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V diplomskem delu smo predstavili finančne instrumente, ki naj bi omogočili 
neaktivnemu prebivalstvu, da bi del sredstev vloţil vanje, saj bodo dopolnjevali 
druţbeno urejen pokojninski sistem. Predstavili smo predvsem vzajemne sklade in 
moţnost vlaganja v tuje sklade preko naloţbene police. 
Dnevno se preko tiskanih in drugih medijev srečujemo z različnimi ponudbami. 
Prava je seveda tista, ki se da najbolje prilagoditi posamezni ţivljenjski situaciji. 
Predstavili smo tudi naš obstoječi pokojninski sistem in seveda izpad dohodka ob 
upokojitvi ter moţnosti varčevanja na jesen ţivljenja.  
Trenutna gospodarska situacija ni naklonjena kakršnimkoli vlaganjem, tudi vlaganjem 
v investicijske sklade ne, kar potrjuje tudi anketa, ki smo jo izvedli na naključni 
populaciji štiridesetih ljudi. Mnenje med prebivalci je sicer deljeno, kljub temu pa 
lahko zatrdimo, da splošna klima vlaganjem v to vrsto finančnega proizvoda ni 
naklonjena. 
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In this diploma work, we have presented financial instruments that would enable 
inactive people to invest part of the funds in them as they will complement the 
socially regulated pension scheme. In particular, we have presented mutual funds 
investment opportunities into foreign funds through investment policy. 
We daily face a variety of offers through print and other media. Law is certainly the 
one that should be best adapted to the individual life situation. We have also 
presented our current pension system and of course loss of income at retirement as 
well as saving opportunities at the autumn of life. 
The current economic situation is not favourable for any kind of investment, 
including not investing in investment funds. This confirms the poll that we 
conducted on a random population of forty people. The opinion among the people is 
otherwise divided, however, we can assure you that general investment climate in 
this type of product is not in favour.  
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1.1 IZHODIŠČE DIPLOMSKEGA DELA   
 
Problem modela medgeneracijske solidarnosti pri relokaciji nacionalnega proizvoda 
od aktivne k neaktivni populaciji se bo najverjetneje pokazal ţe v naslednjih dvajsetih 
do tridesetih letih. Prebivalstvo se namreč hitro stara zaradi ugodnosti modernih 
medicinskih prijemov, hkrati pa se prebivalstvo ne povečuje v stopnji, da bi lahko 
zaposleni drţavljani vzdrţevali upokojensko, torej neaktivno skupino ljudi. Veliko 
teoretikov se ţe sedaj ogreva za modernizacijo obstoječega pokojninskega modela v 
Republiki Sloveniji, k temu pa nas še dodatno vzpodbujajo različni organi Evropske 
unije. 
 
Poenostavljeno lahko rečemo, da masa zaposlenih ljudi v prihodnosti v pogojih 
trenutnih dejanskih natalitetnih in zakonsko urejenih migracijskih trendov ne bo 
zmogla v prihodnosti vzdrţevati upokojenske populacije, oziroma bi bilo potrebno v 
vedno večji meri prelagati pokojninske obveznosti na druţbeno skupnost, torej 
drţavo. Liberalni trend trenutnega gospodarskega modela pa se nagiba k preloţitvi 
teh obveznosti z ramen drţave na ramena samih drţavljanov s tem, da bi imela 
medgeneracijska solidarnost samo del vloge pri zagotavljanju ţivljenjskega standarda 
ostarelih ljudi, drugi del pa bi si zagotovili sami drţavljani ţe med aktivno ţivljenjsko 
dobo. 
 
Gre torej za model, pri katerem naj bi se drţavne pokojnine zmanjšale, aktivno 
prebivalstvo pa naj bi del pokojninskih sredstev zagotovilo z vlaganjem v različne 
zavarovalne sklade. Ti naj bi jim omogočili dodatno maso sredstev ob pokojnini iz 
drţavno reguliranega medgeneracijskega sklada. Pri tem se postavlja vprašanje 
garancije bodočih terjatev do zasebnih pokojninskih skladov, saj zastopamo stališče, 
da je edini dolgoročno vzdrţen sistem drţavno reguliran medgeneracijski sistem, za 
katerega garantira drţava. 
 
Zasebni skladi so namreč zaradi značilnosti obstoječega neoliberalnega 
kapitalističnega gospodarskega sistema izpostavljeni nenehnim gospodarskim krizam. 
Vlaganje sredstev, ki se akumulirajo s pobiranjem prispevkov zavarovancem, je 
namreč izpostavljeno cikličnim rušenjem vrednosti nepremičnin, surovin in lastniških 
deleţev v gospodarskih druţbah. Vprašanje, ki se postavlja, je namreč usmerjeno 
predvsem v dolgoročno varnost naloţb vsakega posameznika v posamezne 
zavarovalne proizvode. Moramo namreč vedeti, da se posameznik pri odločanju v 
posamezne pokojninske sklade odloča z namenom, da bo črpal ugodnosti iz teh 
skladov šele čez trideset ali štirideset let. Če pomislimo, da bosta vloţeno premoţenje 
v tem obdobju pretresli najmanj dve gospodarski krizi, se postavi vprašanje 
zanesljivosti vloţka v dolgoročne finančne terjatve.     
Pri tem je seveda primerno razmisliti o zanesljivosti in velikosti zavarovalnice, za 
katero se odloči posamezen subjekt pri izbiri zavarovalniškega sklada. Neprimerno bi 
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bilo namreč misliti, da bodo čez štirideset let še vedno obstajali vsi ponudniki 
zavarovalniških storitev, ker je v obstoječem gospodarskem sistemu ekonomsko 
gospodarska narava vprašanja taka, da del subjektov izgine s trga.  
 
 
1.2 NAMEN, CILJI RAZISKAVE IN HIPOTEZE 
Namen tega avtorskega dela je predstaviti finančne instrumente, ki naj bi omogočili 
neaktivnemu prebivalstvu, da bi del sredstev vloţil v njih, saj bodo dopolnjevali 
druţbeno urejen pokojninski sistem. Predstaviti nameravamo predvsem vzajemne 
sklade in moţnost vlaganja v tuje sklade preko naloţbene police. Dandanes obstaja 
veliko produktov, ki na eni strani zdruţujejo zavarovanje, na drugi strani pa nam 
pribliţajo kapitalski trg. Dnevno se preko tiskanih in drugih medijev srečujemo z 
različnimi ponudbami. Prava je seveda tista, ki se da najbolje prilagoditi posamezni 
ţivljenjski situaciji. Predstavili pa bomo tudi naš obstoječi pokojninski sistem in 
seveda izpad dohodka ob upokojitvi ter moţnosti varčevanja na jesen ţivljenja.  
Cilj dela je pribliţati kapitalski trg vsem potencialnim investitorjem in bodočim 
zavarovancem. Zaradi tega je potrebno razloţiti ţivljenjsko zavarovanje in pomen 
zavarovanja pri vsakem posamezniku ter vključiti to obliko zavarovanja kot eno 
izmed moţnosti izbire produkta pri izpadu dohodka ob upokojitvi.  
Hipoteza, ki jo postavljamo v izhodišču tega dela, je nekoliko ''staroekonomska'' in je 
bliţe razmišljanju Mencingerja, kot pa razmišljajo tako imenovani slovenski 
''mladoekonomisti'' (po Mencingerju, Mladina št. 22/2009, str. 18). Stališče, ki ga 
bomo skušali potrditi ali ovreči, je naslednje: kljub vlaganju v zasebne zavarovalne 
pokojninske sklade je najbolj varna oblika pokojninskega modela še vedno drţavno 
zastavljen model medgeneracijske solidarnosti. Pri študiju literature pred postavitvijo 
dispozicije za to diplomsko nalogo so se nam namreč odprla mnoga vprašanja, ki jih 
je generirala prav trenutna gospodarska kriza in vzroki zanjo. 
 
 
1.3 METODE DELA  
 
Metode dela bodo temeljile v začetku na študiju zadevne zakonodaje, torej pri 
pregledu osnovnih pravnih institutov Obligacijskega zakonika in Zakona o 
zavarovalništvu. V nadaljevanju bomo raziskali različne produkte, ki jih v namen 
zavarovanja starostnega obdobja ponujajo zavarovalnice, posebej pa bomo 
predstavili produkt Fondpolica.  
V praktičnem delu diplomske naloge pa bomo analizirali krajšo anketo, pridobljene 
rezultate grafično prikazali in jih razloţili. Anketa bo sestavljena iz vprašanj in je 
namenjena strankam. Vprašanja bodo splošna, njen namen pa je ugotoviti, ali smo 
finančno pismeni.  
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Metode dela temeljijo na analizi podatkov in abstrakciji za avtorico pomembnejših 
delov gradiva, ob hkratnem empiričnem iskanju povezav med raziskovanima 
zakonoma in obravnavanimi publiciranimi deli ter drugimi viri podatkov. Poleg tega 
bo del raziskave temeljil na informacijah, ki so predstavljene na različnih spletnih 
straneh in informacijah, pridobljenih z anketo. 
 
 
1.4 STRUKTURA DIPLOMSKEGA DELA 
 
Na začetku bomo raziskali temelje obligacijskih razmerij, njihove osnovne institute in 
načela, da bi lahko v nadaljevanju podrobneje analizirali zavarovalniške proizvode. 
Drugo poglavje je namenjeno vlogi pokojninske reforme v sodobni druţbi in 
varčevanju posameznika. 
V tretjem poglavju bomo predstavili investicijske storitve, v četrtem pa vlaganje v 
tuje investicijske sklade in klasifikacijo le-teh.  
Peto poglavje je namenjeno raziskavi o donosnosti in varnosti vlaganja v sklade ter 
predstavitvi ostalih oblik varčevanja. Sledila bo anketa o poznavanju vlaganja v 
vzajemne investicijske sklade in predlogi za boljšo finančno pismenost. 
V zaključku dela bomo strnili pridobljeno znanje in skušali odgovoriti na hipotezo, 





2 PRAVNA UREDITEV 
 
 
2.1 OBLIGACIJSKO RAZMERJE 
 
V tem diplomskem delu bomo govorili o sklepanju pogodb med investitorji v 
investicijske sklade in subjekti, ki upravljajo z investicijskimi skladi. Med njimi nastane 
določeno pravno razmerje, na podlagi katerega se določijo obveznosti ene in druge 
pogodbene stranke, zato bomo v začetku najprej v osnovnih okvirih preučili pravno 
podlago, ki jim omogoči nastanek pravne vezi med obema pravnima subjektoma. 
 
Ljudje si sami nalagajo zaveze na način, da sklepajo pravne posle, ali storijo kakšno 
dejanje, zaradi katerega jim zakon nalaga zaveze, ali pa se zgodi kakšen dogodek v 
njihovi pravni sferi, področju, ki je pod njihovim pravnim nadzorstvom ter za tak 
dogodek nalaga pravni red zavezo osebi, ki ima to področje pod svojim nadzorstvom. 
Kadar zaveza nastane tako, da sta upravičenec in zavezanec med seboj neodvisni 
osebi, se lahko med njima ustvari obligacijsko razmerje (Cigoj, 1986, str. 2215-2216, 
II). 
 
Obligacijsko razmerje torej nastane na več načinov. Prvi način je, da stranke med 
seboj sklepajo pravne posle, kot bomo to videli na našem primeru. Investitor in 
upravljalec investicijskega sklada sta namreč stranki v pravnem razmerju, ki skleneta 
pravni posel, s katerim določita medsebojne obveznosti. Drugi način nastanka 
obligacijskega razmerja je, če stranka naredi določeno dejanje, sam zakon pa na 
podlagi tega dejanja ustvari pravno zavezo. Tretji način nastanka obligacijskega 
razmerja pa je, če se znotraj pravne sfere katerega od subjektov ustvari dogodek, ki 
vpliva na nastanek obligacijskega razmerja. V našem avtorskem delu bomo namenili 
pozornost predvsem prvemu načinu ustvarjanja obligacijskih razmerij, to je 
pravnemu poslu. 
 
Obligacija je razmerje, ki ustvarja razmerje (pravno, op. avt.) med dvema strankama, 
med upnikom in dolţnikom. Ena stranka, dolţnik, je zavezana opraviti izpolnitev drugi 
stranki, upniku. Izpolnitev je ravnanje dolţnika, bodisi aktivno, bodisi pasivno. 
Dolţnik je zavezan nekaj dati ali storiti ali pa dopustiti oziroma opustiti. V 
obligacijskem razmerju so lahko stranke upravičenci in zavezanci obenem. Tedaj je 
vsaka stranka drugi stranki nekaj dolţna in vsaka stranka ima pravico od druge 
stranke nekaj terjati.  
Pri sklepanju posla, pri katerem ena stranka drugi vloţi denar, da bi ga druga stranka 
nato čez čas prvi stranki vrnila z obrestmi, gre nedvomno za obligacijsko razmerje. S 
pogodbo se prva stranka zavezuje drugi stranki vplačevati določena denarna sredstva 
določen čas. Druga stranka pa se po zapadlosti prvi stranki zaveţe izplačati sredstva 
na tak način, da prva stranka prejme glavnico, poleg tega pa še obresti, ki so njen 
interes za vloţitev sredstev. Do zapadlosti je torej dolţnik prva stranka, po zapadlosti 
pa postane dolţnik druga stranka.  
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Osnovna značilnost obligacije je njena relativnost: razmerje pravic in dolţnosti obstoji 
samo med strankama. S tem, da ima ena stranka pravico, je druga stranka 
obremenjena z obveznostjo. Upravičenec nima svojih pravic nasproti komurkoli, 
marveč samo nasproti drugi stranki obligacijskega razmerja. Proti tretjim osebam 
upravičenec nima nobenih pravic. Prav tako tretja oseba iz tega razmerja nima  
zahtevkov in tudi ne dolţnosti. Za tretje osebe je tuje obligacijsko razmerje le neko 
pravno dejstvo, v katerega nimajo pravice posegati. Čeprav se torej obligacijsko 
razmerje med dvema osebama tretjih oseb ne tiče, utegnejo biti te osebe 
odškodninsko odgovorne, če z nedopustnim ravnanjem preprečijo ali ovirajo 
izvrševanje pravic in dolţnosti, ki izvirajo iz obligacijskega razmerja med drugima 
strankama.  
 
Obligacijsko razmerje torej ustvarja pravne učinke, pri katerih pravni red varuje 
upnika v tem smislu, da mora dolţnik obvezno izpolniti svojo zavezo. Pri teh 
razmerjih je nedopustno, da bi se katera stranka zavezala v določeno izpolnitev, 
potem pa bi si na primer na polovici izpolnjevanja svoje obveznosti premislila in je ne 
bi izpolnila do konca. V tem primeru ima druga stranka, torej upnik, drţavni aparat s 
sodiščem na svoji strani in lahko sodna veja oblasti preko svojih institutov doseţe 
izpolnitev tudi prisilno. Pri obligacijskih razmerjih gre torej za resne obveznosti, ki se 
jim po sklenitvi dogovora ni mogoče izogniti. Ko je obligacijsko razmerje sklenjeno, 
se obravnava ta dogovor kot dokončen in ima podobne pravne učinke kot določbe 
zakona. Zaključimo lahko, da gre pri teh razmerjih za nekakšno medsebojno ureditev, 
ki jo druţbeni red varuje podobno kot zakonska določila – na prisilni način.    
 
Pravni naslov (izvor, temelj) obligacij je temelj, torej dejstvo, iz katerega obveznost 
nastane. Moderni teoretiki razvrščajo obligacije v dve veliki skupini: v poslovne in 
neposlovne obveznosti. Poslovne obveznosti imenujemo tiste, ki nastanejo s pravnim 
poslom, torej z dvostranskim poslom, s pogodbo ali pa s katerim od enostranskih 
pravnih poslov.  
V naši zadevi nas zanima nastanek pravnega posla na podlagi pogodbe, torej gre v 
tem primeru za poslovne obligacije. Vlaganje v investicijske sklade se namreč s 
pravnega vidika pravzaprav začne s sklenitvijo pravnega posla med investitorjem in 
upravljavcem sklada. V pogodbi se dogovorijo vse podrobnosti o načinu vlaganja, 
vsotah, terminih vplačil in izplačil ter druge podrobnosti, ki jih morata stranki 
pogodbe obvezno upoštevati. 
 
 
2.2 ENAKOPRAVNOST IN DOBRA VERA  
 
Pravilo poudarja, da sta stranki (pogodbeni, op. avt.) med seboj enakopravni. Tudi v 
medsebojnih odnosih torej ne moreta druga drugi narekovati vsebine dogovora.  
Enakopravnost strank v obligacijskih razmerjih je zgolj pravna, ne pa tudi 
ekonomska. V konkretnem primeru investicij v različne sklade lahko kategorično 
zatrdimo, da so upravljavci skladov v ekonomsko močnejšem poloţaju kot investitorji. 
Kljub pravni enakosti pogodbenih strank je investitor v slabšem poloţaju predvsem z 
vidika, da na vsebino medsebojnega razmerja ne more vplivati neomejeno. Pogodbe 
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so namreč prirejene interesu ekonomsko močnejše stranke, ki pogodbo predloţi 
investitorju v podpis. Ta se lahko za pogodbo odloči ali pa jo zavrne, na vsebino 
same pogodbe pa nima velikega vpliva. Pri tem se odpre vprašanje dobre vere 
posamezne pogodbene stranke. 
 
Predpostavka vsakega pravnega posla je, da so obema strankama predstavljene vse 
okoliščine, ki so za izpeljavo dogovora potrebne. Gre za poloţaj dobre vere obeh 
strank, in sicer mora biti dobra vera zagotovljena ţe v času sklenitve pogodbe. Če 
katera od pogodbenih strank ni v dobri veri, torej da drugi stranki npr. zamolči 
določene okoliščine posla, je lahko za nedobroverno stranko to pravno neugodno, saj 
pravo ščiti predvsem dobrovernega. 
Vprašanje dobrovernosti je v naši študiji po našem mnenju še kako pomembno, saj 
gre pri vlaganju v investicijske sklade predvsem za zaupanje investitorjev v 
upravljavce sklada. Predvsem v sedanjih časih, ko je finančna kriza povzročila 
obseţno gospodarsko krizo v večjem delu sveta, se lahko zaradi pada vrednosti 
premoţenja pojavijo tudi primeri zavajanja investitorjev. Investicijski skladi namreč 
zbrana sredstva plasirajo v različne vrste premoţenja, npr. nepremičnine, vrednostne 
papirje, surovine in podobno. Pri padcu cen tega premoţenja se kaj lahko znajdemo 




2.3 NASTANEK OBVEZNOSTI IN PREDPOSTAVKE ZA SKLENITEV POGODB 
 
Pogodba je pravni posel, s katerim se ustanovijo, prenehajo ali spremenijo pravice in 
pravna razmerja. To pravno dejanje nastane s sporazumom strank. Sporazum 
nastane, ko se volji strank ujemata, potem ko sta izraţeni tako, kakor določa  zakon. 
Takšen način je lahko tudi posebna oblika. Pogodba je pravno dejanje samo, če 
pravo določa zanjo pravne posledice.  
Kot je videti iz zgoraj navedenih pravnih podatkov, ni vsaka izjava tudi zavezujoča v 
smislu obligacijskega prava. Nepravni dogovor torej ne zavezuje stranke, ki da izjavo, 
temveč jo zavezuje samo na moralnem nivoju.  
Pogodba je pravno dejanje v tistem primeru, ko pravo, torej zakon, določa zanjo 
pravne posledice. Vprašanje, ki se nam postavlja, je, kako ločiti pravne od nepravnih 
dejanj. Je torej potrebno pri vseh izjavah izrecno določiti, da ta izjava ne zavezuje, ali 
je ţe v zakonu predvidena ta ločnica? Na to vprašanje bomo skušali odgovoriti v 
nadaljevanju, ampak zaradi omejenosti prostora za našo raziskavo, se v to vprašanje 
ne bomo podrobneje spuščali. 
 
Ujemanje volje strank je eden od bistvenih elementov, na podlagi katerega lahko z 
gotovostjo rečemo, da je pogodba sklenjena. Ena oseba da izjavo, ki jo zavezuje. To 
imenujemo ponudba. Druga stranka se z izjavo strinja, na podlagi česar je sklenjena 
pogodba. Izjavo druge stranke imenujemo sprejem ponudbe. Če ima ponudba še oba 
konstitutivna elementa, torej predmet in ceno, je pogodba nedvomno sklenjena. Pri 
tem seveda stranki pogodbe poleg osnovnih sestavin navadno vneseta v pogodbe še 
nebistvene elemente, kot so na primer zapadlost plačila, pogodbena kazen v primeru 
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nepravočasnosti izpolnitve, moţnost odstopa od pogodbe in podobno. Vendar v teh 
primerih ne gre za bistvene sestavine pogodbe in jih lahko pogodba vsebuje ali pa 
tudi ne, pa je vseeno pravno veljavno sklenjena.  
 
Ob sklenitvi pogodbe morajo biti izpolnjene predpostavke, kakor so določene za 
sklenitev posla nasploh. Stranki morata biti poslovno sposobni, imeti morata pravo 
voljo, posel mora biti mogoč in dopusten in v nekaterih primerih mora biti izjava volje 
podana v posebni obliki.  
Poslovna sposobnost fizičnih oseb se razlikuje od poslovne sposobnosti pravnih oseb. 
Pri fizičnih osebah poznamo več vrst poslovne sposobnosti. Popolno poslovno 
sposobnost pridobi fizična oseba s polnoletnostjo. Omejena poslovna sposobnost 
traja v času od štirinajstega do petnajstega oziroma za ţivljenjsko vaţne posle do 
osemnajstega leta. Posel sicer lahko sklene, toda velja šele, če ga odobri zastopnik. 
 
V našem pravnem sistemu torej fizične osebe do štirinajstega leta niso poslovno 
sposobne in se ne morejo pravno veljavno zavezati. Pri tem pa je zanimivo to, da je 
sicer pravni posel, ki ga sklene poslovno nesposobna oseba neveljaven, če se ta 
oseba v konkretnem pravnem poslu zaveţe oz. mora nekaj dati. Če pa ta oseba s 
pravnim poslom nekaj samo prejme, je takšen posel veljaven. 
 
Pravne osebe imajo tudi poslovno sposobnost. Njihova sposobnost se meri po 
sposobnosti njihovih organov. Organi so fizične osebe, posamezniki ali kolektivi.  
Pravne osebe so samo subjekti na papirju, ki jim pravni red dopušča njihovo pravno 
subjektiviteto, torej pravno sposobnost. Kot fiktivni subjekti seveda ne morejo kar 
sami izraţati svoje volje, ampak jih v njihovem imenu in za njihov račun zastopajo 
fizične osebe, ki so za to upravičene. Navadno gre za statutarne ali zakonite 
zastopnike pravnih oseb, ki morajo imeti sami poslovno sposobnost, da jo lahko ima 
v nadaljevanju tudi pravna oseba. Zaključimo lahko, da je pravni posel, ki ga je v 
imenu pravne osebe sklenila poslovno nesposobna oseba, neveljaven in nima pravnih 
učinkov. Poslovna sposobnost pravne osebe je vezana na poslovno sposobnost vseh 
fizičnih oseb, če je izjava volje za določen pravni posel vezana na več izjav, npr. 
kolektivni upravni organ pravne osebe. 
Obligacijski zakonik (OZ,  Uradni list RS, št. 83-4287/2001 z dne 25.10.2001) v 15. 
členu določa, kdaj je pogodba sklenjena. Pogodba je sklenjena, ko se pogodbeni 
stranki sporazumeta o njenih bistvenih sestavinah. Navadno sta bistveni sestavini 
pogodbe predmet in cena. 18. člen določa, da se volja za sklenitev pogodbe lahko 
izjavi z besedami, z običajnimi znaki ali z drugačnim ravnanjem, iz katerega se da 
zanesljivo sklepati, da obstoji. Za sklenitev pogodbe je torej včasih dovolj ţe katero 
drugo sporazumevanje in ne vedno verbalno. 
Izjava volje mora biti po drugem odstavku 18. člena Obligacijskega zakonika 
svobodna in resna. Resna izjava volje pomeni, da obstaja volja skleniti pravni posel 
in da zadaj ni neke druge volje. Svobodna volja pa pomeni, da izjava volje nima 
napak. Napaka pri izjavi volje pomeni, da pri sprejemanju odločitve ni bilo zmote, 




Predmet pogodbe mora biti dejansko in pravno mogoč, da bi lahko prišlo do sklenitve 
pogodbe, ki bo imela pravne učinke oz. bo pravno veljavna. Moţnost predmeta je na 
primer ta, da predmet dejansko obstaja oz. da je sploh moţna izpolnitev pogodbe.  
Pri tem lahko po teoriji naletimo na več vrst nedopustnosti. Nedopustnost predmeta 
se nanaša na razne elemente pravnega posla. Če pride pri sklenitvi pogodbe do 
nedopustnosti predmeta pogodbe, je sankcija ničnost pravnega posla. To določa 86. 
člen Obligacijskega zakonika, ki pravi, da je pogodba, ki nasprotuje ustavi, prisilnim 
predpisom ali moralnim načelom, nična. 
Načeloma se pogodbe, torej pravni posli, sklepajo ustno. Kljub temu pa za nekatere 
pogodbe sam zakon določa, da je potrebna določena oblika ali pa se glede tega 
sporazumeta sami stranki. Če se namreč sopogodbenika dogovorita glede izpeljave 
določenega posla, je v obojestranskem interesu, da so podrobnosti razvidne tudi 
pozneje, v fazi izvedbe dogovorjenih dejanj. Ljudje smo namreč pozabljivi, lahko pa 
se zgodi tudi, da hoče kasneje katera od strank obrniti posel v svoj prid. Zaradi tega 
se pogodbe sklepajo v določeni pogodbeni obličnosti. 
Poznamo več vrst obličnosti pogodb. Najpogostejša je pisna oblika, v kateri stranki 
ugotovita svojo voljo glede pravic in obveznosti. Za takšno obliko zadostuje, da 
stranka pisno pogodbo podpiše oziroma podpiše izvod, ki je namenjen drugi stranki. 
Za slovesno listino gre, kadar je sestavljena listina podpisana pred javnim organom. 
Posebne oblike je vpis v javno knjigo, kolikor ima konstitutiven pomen za nastanek 
pravne osebnosti. Čisto poseben primer pa je primer realnih kontraktov. Pri teh 
pogodbah ne gre za kontrakte, za katere je potrebna oblika, temveč se sklenitev 
opravi ţe s samo izpolnitvijo pogodbe.  
 
 
2.4 SKLENITEV POGODBE IN FAZE PRI SKLEPANJU POGODBE 
 
Osnovno načelo obligacijskega prava o avtonomiji volje oziroma prostem 
(prostovoljnem) urejanju pogodbenih razmerij je prvenstveno uveljavljeno v fazi 
sklepanja pogodb. Avtonomija volje v fazi sklepanja pomeni, da se vsaka stranka 
svobodno odloči, ali bo sklenila pogodbo in kakšna naj bo njena vsebina. Ker je 
pogodba dvostransko razmerje, morata obe stranki ţeleti isto, da to razmerje sploh 
nastane. Soglasje volj je predpostavka za veljavno sklenitev pogodbe (Kranjc, 2006, 
str. 96). 
Pri vlaganju sredstev v različne investicijske sklade je potrebno najprej soglašati s 
pogodbo, ki jo imajo upravljavci skladov sicer ţe pripravljeno. V tem primeru gre za 
tako imenovane adhezijske pogodbe, pri kateri ena stranka, torej vlagatelj, nima 
veliko moči na oblikovanje pogodbenih pogojev. K pogodbi lahko pristopi ali pa ne. 
Glede tega so upravljalci skladov v močnejšem poloţaju, saj lahko preko pogodbenih 
določil in splošnih pogojev poslovanja uveljavijo svoje interese. 
 
Glede ugotavljanja soglasja volj je med pogodbenimi sestavinami treba razlikovati 
bistvene in nebistvene sestavine (tudi stranske sestavine). Stranki morata: 
 izrecno soglašati o pogodbenem tipu, 
 izrecno soglašati o bistvenih sestavinah tega pogodbenega tipa, 
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 o nebistvenih sestavinah ne sme biti izkazano nesoglasje (Kranjc, 2006, str. 
100). 
 
Glede investicijskega vlaganja je zagotovo potrebno sestaviti podrobnejšo pogodbo, 
ki določa obveznosti obeh pogodbenih strank v daljšem časovnem obdobju. 
Investitor se obveţe v enkratnem znesku ali skozi mesečne zneske vlagati sredstva v 
sklad, upravljalec sklada pa se zaveţe čez čas izplačati investitorju glavnico in obresti 
v enkratnem znesku ali pa mu izplačevati rento, torej mesečna izplačila skozi določen 
čas. Bistvene sestavine tega tipa pogodb so časovno določeni vloţki investitorja in 
časovno določena izplačila upravljavca sklada. 
 
Pred podpisom oz. sklenitvijo pogodbe ali v zvezi s sklenitvijo pogodbe stranke 
opravijo različna dejanja. Rutinski posli se med pogodbenimi subjekti sklepajo hitro in 
brez posebnih priprav, na primer oseba pošlje drugi naročilnico ali naroči blago po 
telefonu (dana je ponudba), kar naslovnik potrdi (podan je sprejem ponudbe). 
Nekateri posli pa zahtevajo dolgotrajne priprave in usklajevanje pogodbenih določb 
(Kranjc, 2006, str. 102). 
 
Po 22. členu Obligacijskega zakonika je ponudba določeni osebi dan predlog za 
sklenitev pogodbe, ki vsebuje vse bistvene sestavine pogodbe, tako da bi se z 
njegovim sprejemom pogodba lahko sklenila. Ponudnik investicijskih produktov torej 
da investitorju na vpogled svojo ponudbo, torej na kakšen način naj bi se njegova 
vloţena sredstva plasirala in nato po določenem času tudi črpala. Zastopamo stališče, 
da je potrebno za ta tip pogodbe nujno dogovoriti obličnost, saj gre za relativno 
zapleteno razmerje in pogodba mora varovati vlagatelja kot šibkejšo pogodbeno 
stranko. 
Sprejem ponudbe je po 28. členu Obligacijskega zakonika izveden takrat, ko 
ponudnik prejme izjavo naslovnika, da sprejema ponudbo. Ker zagovarjamo tezo, da 
je pri investicijskih vlaganjih pisna obličnost potrebna za nastanek pravnega posla, 
moramo to določilo razumeti v širšem kontekstu. Pogodba je v našem primeru 
sklenjena takrat, ko obe stranki podpišeta pisno oblikovano pogodbo o vlaganju. Pri 
vlaganju sredstev gre namreč za kompleksnejši posel, katerega solucija lahko traja 
tudi več deset let in tudi v poznejšem časovnem obdobju je potrebno vedeti, kaj sta 





2.5 KRŠITVE POGODBE 
 
V našem nacionalnem obligacijskem pravu je pri kršitvi pogodbene obveznosti treba 
ugotoviti njeno pravno naravo oziroma vrsto kršitve. Za posamezne vrste kršitev so 
namreč določeni različni pogoji za uveljavljanje sankcij. Poudarek je torej na tem, da 
so pogoji za uveljavljanje sankcij odvisni od  narave kršitve. Narava kršitve pa vsaj 
načelno ne pogojuje vrste moţne sankcije. Na primer najstroţja sankcija (odstop od 
pogodbe) je moţna tako v primeru neizpolnitve kot v primeru izpolnitve s stvarnimi 
napakami, toda pogoji za njeno uveljavitev so v obeh primerih različni (Kranjc, 2006, 
str. 136). 
Po obligacijskem zakoniku je v primeru kršitve potrebno uvrstiti kršitev v neizpolnitev 
ali nepravilno izpolnitev. Investitor lahko sicer podpiše z upravljalcem sklada 
pogodbo, potem pa ne prične z vplačevanjem sredstev v sklad. V tem primeru 
govorimo o neizpolnitvi pogodbenih obveznosti in lahko sledi najhujša sankcija, to je 
odstop od pogodbe. Lahko pa investitor sicer vplačuje meseča vplačila, vendar 
občasno z vplačili zamuja ali pa ne izvede dejanj, dogovorjenih v pogodbi. V tem 
primeru govorimo o nepravilni izpolnitvi obveznosti. 
 
Neizpolnitev nastane nedvomno takrat, kadar dolţnik ne stori ničesar v smeri 
izpolnitve svoje pogodbene obveznosti, na primer prodajalec ne dobavi blaga, 
izvajalec del ne začne gradbenih del in podobno. Toda pravila o neizpolnitvi veljajo 
tudi za tista ravnanja, ko stranka pogodbeno obveznost izpolnjuje, ampak je ta 
izpolnitev brez pomena za nasprotno stranko. Z vidika interesov nasprotne stranke je 
njen poloţaj enak, kot če ne bi bilo nič storjeno v smeri izpolnitve (Kranjc, 2006, str. 
137). 
Nepravilna izpolnitev nastane, kadar stranka pogodbeno obveznost izpolni, vendar 
ima ta izpolnitev napake oziroma pomanjkljivosti, skratka izpolnitev ni takšna, kot je 
bilo dogovorjeno ali kot izhaja iz zakonskih pravil. Nepravilna izpolnitev ali izpolnitev z 
napako v slovenskem pravu ni enotni pojem, vsaj v tem smislu ne, da bi bile za 
vsako nepravilno izpolnitev moţne enake sankcije in pod enakimi pogoji. Oblike 
nepravilne izpolnitve so: 
 izpolnitev z zamudo, 
 izpolnitev s stvarnimi napakami1, 
 izpolnitev s pravnimi napakami2, 
 delna izpolnitev (izpolnjen je del obveznosti, del izpolnitve ima napake, 
količinske napake). 
 
V primeru investicij v vzajemne sklade stvarne in pravne napake po našem mnenju 
ne pridejo v poštev, lahko pa se zgodi izpolnitev z zamudo ali delna izpolnitev. Pri 
obeh strankah pogodbe se lahko pripeti, da pri vplačilih ali izplačilih pride do zamude. 
Pogodbena stranka, ki mora drugi vplačati določen znesek, tega ne stori v tistem 
časovnem roku, kot je to določeno v pogodbi. Prav tako se lahko zgodi, da katera od 
                                                 
1
  Skladno s 459. členom OZ je napaka stvarna, če stvar nima lastnosti, ki so potrebne za njeno 
običajno ali posebno rabo in če nima dogovorjenih lastnosti. 
2
  Po 488. členu OZ je napaka pravna, če ima na prodani stvari tretja oseba kakšno pravico, ki 
izključuje, zmanjšuje ali omejuje pravico kupca. 
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strank po pomoti ali namenoma izplača drugi manjši znesek, kot bi ga po pogodbi 
morala. V obeh primerih gre za nepravilno izpolnitev, za katero so predvidene 
pogodbene ali zakonske sankcije. 
 
S pogodbeno kaznijo se stranka zaveţe, da bo v primeru kršitve svoje pogodbene 
obveznosti nasprotni stranki plačala določen denarni znesek ali ji priskrbela kakšno 
drugo premoţenjsko korist. Mogoči so različni načini določitve pogodbene kazni, na 
primer v določenem denarnem znesku, v odstotkih ali promilih pogodbene vrednosti 
za vsak dan zamude (Kranjc, 2006, str. 179). 
 
Da bi se pri vplačilih v vzajemne sklade izognili kršitvam pogodbe, se stranki lahko 
dogovorita, da bo ena drugi v primeru neizpolnitve ali nepravilne izpolnitve pogodbe 
plačala določen denarni znesek. Lahko pa se dogovorita, da bo pogodbena kazen 
obračunana na kakšen drug način, na primer v obliki višje mesečne anuitete, niţjih 
obresti pri izplačilu in podobno. Ker gre v primeru vplačevanja v sklade za 
dolgotrajno zavezo obeh pogodbenih strank, je vsekakor potrebno zagotoviti 
pogodbeno disciplino in določitev pogodbene kazni je gotovo eden od institutov, ki 











Zavarovalništvo oziroma zavarovalstvo lahko z makroekonomskega vidika  
opredelimo kot prodajo zavarovalnih produktov (storitev), ki so kot ena od oblik 
finančnih produktov namenjeni na eni strani varčevanju in na drugi strani akumulaciji 
prihrankov ter njihovemu usmerjanju v naloţbe. Zavarovalništvo je torej pomemben 
del finančnega sistema, katerega funkcija je zbiranje oziroma koncentracija 
prihrankov ter usmerjanje teh prihrankov v investicije in s tem gospodarski razvoj 
(Pavliha in Simoniti, 2007, str. 37). 
 
Pri gospodarjenju z ekonomskimi dobrinami se navadno vsakemu subjektu dogaja, 
da prihodek presega odhodek, zato je potrebno višek akumulacije sredstev usmeriti v 
naloţbe, kjer bodo najmanj izgubljale svojo vrednost. Pri tem je pomembno, da je 
naloţba varna in na dolgi rok donosna. Na trgu se s ciljem akumulacije sredstev in 
investiranja v različne naloţbe ukvarjajo posebne organizacije, največkrat banke in 
zavarovalnice. Te gospodarske strukture so zaradi svoje pomembnosti prav v vrhu 
ekonomske piramide, nad njimi je samo še drţava. 
 
Sodobnejša pravna doktrina bi lahko opredelila zavarovalno pravo kot pravno 
podpanogo gospodarskega prava, ki obravnava pogodbeno zavarovanje (zasebno 
zavarovalno pravo) ter statusno pravo subjektov (javno zavarovalno pravo), ki se 
neposredno ali posredno ukvarjajo z zavarovalno dejavnostjo (Pavliha in Simoniti, 
2007, str. 38). 
 
Gre za zelo pomemben segment vsakega nacionalnega gospodarstva, saj se 
zavarovalnice z akumulacijo sredstev postavijo v poloţaj pospeševalca gospodarstva 
in gospodarskega razvoja. Ti pravni subjekti namreč zbrana sredstva plasirajo tistim 
subjektom na trgu, ki se ukvarjajo z gospodarsko dejavnostjo in na ta način 
vzpodbujajo gospodarski razvoj in gospodarsko rast. Če bi namreč tiste osebe, ki 
imajo višek ekonomskih sredstev, ta sredstva obdrţale, bi potekal gospodarski razvoj 
bistveno drugače in počasneje. 
 
Iz obligacijskega zakonika izhaja (Obligacijski zakonik. Uradni list RS, št. 83-
4287/2001 z dne 25.10.2001, op. avt.), da lahko slovensko pogodbeno pravo 
razdelimo na več tematskih sklopov, in sicer na: 
 premoţenjska (kopenska) zavarovanja, 
 osebna zavarovanja, 
 pomorska zavarovanja, 
 zavarovanja, za katera se uporabljajo pravila o pomorskem zavarovanju,  
 kreditna zavarovanja, 
 pozavarovanje (Pavliha in Simoniti, 2007, str. 38). 
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Rentna, prostovoljna pokojninska in invalidska zavarovanja štejemo med osebna 
zavarovanja. Med ta zavarovanja lahko štejemo tudi vlaganje v investicijske sklade, 
čeprav gre pri teh zavarovanjih za zavarovanja v širšem smislu. Skladi v oţjem 
pomenu namreč niso zavarovalnice, kljub temu pa lahko rečemo, da na trgu 
opravljajo njihovo funkcijo. Poleg tega imajo zavarovalnice navadno bistveno širšo 
ponudbo storitev od investicijskih skladov. Po našem mnenju gre tudi pri 
investicijskih skladih za določeno vrsto osebnega zavarovanja v širšem smislu. 
 
 
3.2 ZNAČILNOSTI ZAVAROVALNEGA PRAVA 
 
Zavarovalno pravo odlikuje visoka stopnja kogentnosti oziroma drţavnega poseganja 
v pogodbeno in statusno sfero, predvsem zaradi varovanja zavarovalcev (zavarovalec 
je sklenitelj zavarovanja, ki je upravičenec do zavarovalnine, plačnik premije ali 
zavarovanec) ter zajetnega kupčka denarja, ki se zbira v okviru te dejavnosti. Drţavni 
zavarovalni nadzor, ki ga v naši deţeli izvaja agencija za zavarovalni nadzor, je zato 
še posebno pomemben dejavnik pri nemotenem delovanju zavarovalno-pravnega 
kolesja (Pavliha in Simoniti, 2007, str. 39). 
 
Organizacije, ki se na trgu organizirajo za zavarovalno dejavnost, so po svojem 
kontekstu subjekti, ki se z vlagatelji obligacijsko zavezujejo za daljše časovno 
obdobje. Takšne organizacije morajo namreč svoje obveznosti izpolnjevati tudi čez 
daljši čas, zato mora biti njihovo poslovanje stabilno. To pomeni, da na njihovo 
solventnost ne smejo vplivati gospodarski padci ali krize, kot smo ji trenutno priča. 
Zato drţava s svojimi instrumenti ureja gospodarsko panogo na takšen način, da je 
zavarovalnica sposobna izpolnjevati svoje obveznosti skozi daljše obdobje. V Evropi 
poznamo primere, ko posamezna zavarovalnica posluje neprekinjeno tudi več kot sto 
ali celo dvesto let.  
 
Značilnost zavarovalnega prava je tudi njegova zapletenost oziroma kompleksnost ter 
prepletenost pogodbenega in statusnega prava. Pri prebiranju zakonskih določb, ki 
urejajo zavarovalno pogodbo, namreč lahko (ne)zavarovalni pravnik ali seveda tudi 
laik kaj hitro ugotovi, da se mu ne piše nič dobrega, saj bo resnično razumel vsebino 
številnih pojmov šele s pomočjo drugih, (ne)zavarovalnih predpisov, doktrine in 
preostalih virov (ne)zavarovalnega prava. Pri praktičnem delu je pogosto nujen 
interdisciplinaren, zlasti pri pozavarovanju, pa tudi mednaroden pristop (Pavliha in 
Simoniti, 2007, str. 40). 
 
Zavarovalno pravo je skupek pravnih pravil, nad katerimi bedi drţava z ostrimi 
kogentnimi pravnimi pravili. Ta pravila nadzorujejo posebni drţavni organi, ki s 
svojim aparatom pomagajo zagotoviti varnost sredstev, vloţenih v zavarovalne 
organizacije. Pri tem so zakonska določila zbrana ne samo v pogodbenem 
(obligacijskem) pravu, temveč so vnesena tudi v posebne zakone, ki urejajo 




Pri značilnostih zavarovalnega prava lahko zaključimo, da gre za tako pomembno 
gospodarsko dejavnost, da jo je nemogoče prepustiti tako imenovanim liberalno-
ekonomskim konceptom gospodarjenja. To področje je namreč za vsako nacionalno 
gospodarstvo tako pomembno, da ga je nujno regulativno ostro omejiti in ga ni 
mogoče prepustiti dejavnikom na trgu. Ekonomski liberalizem je v zadnjih dvajsetih 
letih naredil v svetovnem gospodarstvu veliko škode, zato smo mnenja, da je 
potrebno nadzor nad zavarovalnimi in investicijskimi pravili še bolj zaostriti. 
Gospodarski padci namreč ne smejo imeti vpliva na varnost sredstev, ki jih ti 
gospodarski subjekti akumulirajo. 
 
 
3.3 ZAVAROVALNA POGODBA    
 
Pogodbeno zavarovalno pravo lahko opredelimo kot zavarovalno pravo v oţjem 
smislu, ki preučuje obligacijska razmerja, v katera vstopajo stranke pri sklenitvi 
zavarovalne pogodbe. Zavarovalna pogodba je pogodba, s katero se ena stranka, 
zavarovanec, zavezuje drugi stranki, zavarovalnici, da bo plačala zavarovalno premijo 
ali prispevek, zavarovalnica pa se zavezuje, da bo v primeru dogodka, ki pomeni 
zavarovalni primer, izplačala zavarovalnino ali odškodnino ali storila kaj drugega 
(po Pavlihi in Simonitiju, 2007, str. 145). 
 
Pri zavarovalni pogodbi gre za posel civilnega prava, s katero se skuša zavarovanec 
zavarovati za primer določenega dogodka, ki je predvidljiv ali nepredvidljiv. V našem 
primeru vlaganja sredstev v investicijske sklade skuša pridobiti vlagatelj na podlagi 
predhodnih vloţkov pravico do obresti na izplačana sredstva ali pa določeno rento, ki 
se mu bo izplačevala v prihodnosti. Na takšen način ima vlagatelj interes pridobiti 
obresti od vloţene glavnice ali pa si zavarovati ţivljenjski standard v starosti. Pri tem 
mora seveda upoštevati vsa tveganja, ki so predvidena v zavarovalni pogodbi oz. 
pogodbi o vlaganju sredstev, pa tudi tveganja, ki so samoumevna za vsak 
gospodarski subjekt na trgu. 
 
Več pozornosti moramo nameniti prostovoljnemu dodatnemu pokojninskemu 
zavarovanju, ki je novost na našem zavarovalniškem trgu. Konec leta 1999 je bil 
namreč sprejet teţko pričakovani novi zakon o pokojninskem in invalidskem 
zavarovanju, ki ureja tri modele izvajanja pokojninskega zavarovanja: 
1. obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje na osnovi medgeneracijskega 
sporazuma, 
2. obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje za osebe, ki opravljajo teţka in 
zdravju škodljiva dela in 
3. prostovoljna dodatna pokojninska zavarovanja (Pavliha in Simoniti, 2007, str. 
186). 
 
S takšnim konceptom za zavarovanje starostnih primerov je druţbena skupnost 
postavila temelje za sistem, po katerem naj bi se začelo prelaganje druţbenega 
bremena pokojnin na vsakega posameznika. 
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Pri tej temi v zadnjem času opaţamo v medijih pritiske organov Evropske unije, da je 
slovenski pokojninski sistem nevzdrţen na dolgi rok in da naj bi kot takšen vzdrţal še 
največ deset do dvajset let. Breme ekonomske varnosti v starosti naj bi se tako v 
večji meri prevalilo na posameznika, da bi se lahko razbremenil druţbeni pokojninski 
sistem in na ta način povečala konkurenčnost nacionalnega gospodarstva. 
Posamezniki lahko računajo, da se bo s spremembo pokojninskega sistema spremenil 
tudi obseg sredstev, s katerimi bodo razpolagali v starosti in bo potrebno poiskati 
tudi ekonomske rešitve, za katere bo moral poskrbeti vsak posameznik. 
 
Poleg zavarovalnic bodo za akumuliranje sredstev skrbeli tudi različni investicijski 
skladi, ki bodo omogočali določene prilive neaktivnemu prebivalstvu v pokoju. Pri tem 
se nam postavlja naslednje vprašanje: Ali so ti skladi regulirani na podoben način, 
kot so regulirane zavarovalnice? Vsak posameznik se lahko vpraša, ali so njegova 
sredstva, vloţena v investicijski sklad, varna in ali bo ob zapadlosti svoje terjatve tudi 
dobil obseg sredstev, ki se jih nadeja. Ker gre pri teh vlaganjih za časovno podobna 
vlaganja kot v zavarovalnice, bi morala biti regulativa do investicijskih skladov 
podobno ostra kot do zavarovalnic. 
 
Trenutna ekonomska kriza bo zagotovo dala odgovor tudi na vprašanje varnosti 
sredstev v investicijskih skladih. Gotovo lahko pričakujemo, da jih bo določeno število 
prišlo v solventne teţave in morda bo kateri od teh skladov tudi izstopil iz trga. V teh 
primerih se predvsem postavlja vprašanje varnosti investicij vlagateljev oziroma 
stopnja varnosti v teh skladih. Mencinger s Pravne fakultete Univerze v Ljubljani 
namreč meni, da gre v primerih investicijskih skladov za legalne piramidne sheme, ki 
ustvarjajo pravo bogastvo upravljavcem, vlagateljem pa samo imaginarno vrednost 
premoţenja. 
 









Sistem pokojninskega in invalidskega zavarovanja, o katerem so se socialni partnerji 
dogovorili leta 1999  in je lani (leta 2008, op. avt.) začel veljati, je dobro prilagojen 
demografskim gibanjem v drţavi in ustrezno izpolnjuje pričakovanja, zato za novo 
reformo ni tehtnih razlogov. V pokojninski blagajni, ki beleţi za 2,5 milijarde tolarjev 
več prihodkov od odhodkov, naj bi bil primanjkljaj v višini 20 milijard tolarjev 
odpravljen do leta 2007. Poleg tega se stopnja rasti prejemnikov pokojnin vztrajno 
manjša, in sicer je leta 2002 dosegala 3,4 odstotka, lani pa je upadla na 1,7 
odstotka, je na današnji novinarski konferenci razloge proti nekaterim razmišljanjem 
o novi reformi nanizal predsednik Zveze svobodnih sindikatov Slovenije  
(Računovodja, 8. 5. 2009).  
 
 
Nosilec Zveze svobodnih sindikatov Slovenije je podal razmišljanje na predlog 
Evropske komisije o reformi pokojninskega sistema v Republiki Sloveniji. Glede na 
demografske trende in smer gospodarskega razvoja Evropske unije, naj bi bila 
reforma slovenskega pokojninskega sistema, ki temelji na medgeneracijskem 
sporazumu, nujna in neizogibna. Če se ne bi izvedla v doglednem času, naj bi se 
obstoječi pokojninski sistem zrušil. V nadaljevanju bomo izvedli krajši pregled 
argumentov, ki nasprotujejo njegovemu pogledu.  
 
Pokojninski sistem, ki je v preteklosti veljal do reforme, je temeljil le na enostebrnem 
dokladnem sistemu. To je predstavljajo vedno večje breme za prebivalstvo, ki v ta 
sistem prispeva, kakor tudi obremenitev za javne finance nasploh. Za dokladni sistem 
velja, da vanj vplačujejo trenutno zaposleni, iz teh sredstev pa se istočasno 
izplačujejo pokojnine trenutnim upokojencem. S sredstvi v Sloveniji upravlja Zavod 
za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije, zakonodaja pa določa pogoje za 
upokojitev ter kako se upokojencem dodeljujejo in izplačujejo pokojnine. (Kapitalska 
druţba, 8. 5. 2009).  
 
Velja opomniti, da je enostebrni dokladni sistem, ki je v Republiki Sloveniji veljal do 
1. januarja 2000, ţe preţivet sistem, ki ga je novi Zakon o pokojninskem in 
invalidskem zavarovanju nadgradil s še dvema stebroma, kar bomo raziskali v 
nadaljevanju. Poudariti hočemo, da je torej enostebrni sistem ţe nadgrajen in 
pripravljen na morebitno reformo pokojninskega sistema. Zaradi različnih 
demografskih in makroekonomskih dejavnikov, naj trenutni sistem ne bi bil več 
primeren za prihodnost. Breme ekonomske varnosti naj bi se v večji meri preneslo na 
vsakega posameznika. Druţbeno breme naj bi se s tem zmanjšalo, hkrati pa bi 





Velja še dodati, da naj bi bil prihodnji sistem pokojninskega zavarovanja izveden v 
smeri zmanjševanja socialnih pravic, kot smo jih poznali do sedaj. Ta koncept se 
sklada z modernim liberalnim makroekonomskim pogledom na razvoj gospodarstva, 
ki poudarja zmanjševanje odvisnosti posameznika od drţave in večji vpliv 
posameznika na njegov ekonomski poloţaj.  
 
 
4.2 ARGUMENTI ZA POKOJNINSKO REFORMO 
 
Staranje prebivalstva je problem tako v Sloveniji, kakor tudi v večini razvitih drţav 
sveta. Vse to je posledica podaljševanja ţivljenjske dobe prebivalstva in vse niţjega 
oziroma celo negativnega naravnega prirastka. Razmerje med številom zaposlenih in 
številom upokojencev se slabša in tudi v prihodnjih letih se bo to razmerje, sicer z 
nekoliko manjšim tempom, le še nadaljevalo. 
 
Po statističnih podatkih je bilo leta 1960 v Sloveniji 100.000 upokojencev, danes jih 
je preko 500.000, ob nadaljevanju takšnega trenda bo leta 2025 njihovo število 
poraslo na kar 690.000. Hkrati pa se zniţuje število zaposlenih, to je vplačnikov v 
sistem obveznega pokojninskega zavarovanja. V letu 2000 je bilo takšnih vplačnikov 
790.000, do leta 2025 pa naj bi po nekaterih kazalcih njihovo število upadlo na 
690.000. 
Po ocenah Statističnega urada RS bo deleţ delovno sposobnega prebivalstva od 15-
64 let upadel. Ta je bil v letu 2004 67,2 %, do leta 2050 pa se bo zmanjšal kar na 
56,7 %.  Deleţ starejšega prebivalstva (65 let in več) se bo podvojil. Ta je bil v letu 
2004 16,4 %, do leta 2050 pa se bo povišal kar na 29,9 %. Deleţ starejšega 
prebivalstva nad 80 let pa se bo potrojil. Iz 4,0 % v letu 2004 se bo do leta 2050 
povišal kar na 11,4 %. (Kapitalska druţba, 12. 6. 2009). 
Ključni problem sedanjega sistema pokojninskega zavarovanja naj bi bile torej 
demografske projekcije, ki napovedujejo v letu 2025 samo enega aktivnega 
prebivalca Republike Slovenije na enega upokojenca. Če bi se ta projekcija uresničila, 
bi bilo nacionalno gospodarstvo z vidika druţbenega prihodka res zelo obremenjeno z 
neaktivnim prebivalstvom. Konkurenčnost tako obremenjenega gospodarstva bi se 
zagotovo odrazila na njegovi konkurenčnosti in posledično v ekonomskem standardu 
vseh prebivalcev Republike Slovenije.  
 
Obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje (I. steber), ki se izvaja po dokladnem 
sistemu, se bo glede pravic v bodočih letih postopoma zmanjševalo. Zelo realna 
nevarnost je, da številnim posameznikom zgolj mesečni prejemki pokojnine iz 
obveznega zavarovanja v letih po upokojitvi ne bodo zagotovili primerne socialne 
varnosti. Kot protiuteţ temu je zakon postavil davčno stimulirano dodatno 
pokojninsko zavarovanje (II. steber), ki temelji na kapitalskem principu (posameznik 
si v aktivni ţivljenjski dobi privarčuje sredstva, ki jih bo črpal po upokojitvi). Tako 
postaja dodatno pokojninsko zavarovanje ena izmed zelo dobrodošlih, če ne ţe 
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skoraj nujnih rešitev problemov, povezanih z nizko pokojnino iz obveznega 
zavarovanja. 
Osnovni steber pokojninskega zavarovanja zaradi zaostrovanja pogojev za 
upokojevanje in zniţevanje obsega izplačanih pokojnin ne bo zadostoval, da bi 
posameznik v prihodnosti lahko ţivel v ekonomskem standardu, ki so ga deleţni 
današnji upokojenci. Od vsakega posameznika bo odvisno, na kakšen način bo 
poskrbel za ţivljenjski standard po upokojitvi, saj osnovne drţavne pokojnine ne 
bodo zadostovale za kvalitetno ţivljenje. Razmislek o tem, na kakšen način se bomo 
odločili za varčevanje za stara leta, je na trgu. Zavarovalnice in investicijski skladi, ki 
bodo privarčevani denar po zapadlosti izplačevali v enkratnem znesku ali v obliki 
rente, ţe obstajajo. V naši diplomski raziskavi bomo naredili pregled vlaganja v tuje 
investicijske sklade, primerjav z zavarovalnicami pa ne bomo opravili. 
 
 
4.3 ZAOSTROVANJE POGOJEV ZA UPOKOJITEV IN PREDVIDENE VIŠINE 
POKOJNIN 
 
Ukrepi, ki jih je prinesla zadevna reforma: 
 Postopno se zniţuje pokojninska osnova (pred reformo je znašala 85 %, sedaj 
pa se zniţuje na 72,5 %).  
 Upokojitvena starost se postopoma povečuje.  
 Število let za odmero pokojninske osnove se postopoma povečuje (pred 
spremembo zakona je veljalo povprečje 10 najboljših zaporednih let, ki se bo 
podaljšalo na povprečje 18 let).  
 Razmerje med najvišjo in najniţjo pokojnino je največ 1 : 4.  
 Sprememba pri usklajevanju pokojnin. 
(Kapitalska druţba, 8. 5. 2009). 
 
V Sloveniji je Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju iz leta 2000 pri 
izračunu povprečne plače kot osnove za odmero pokojnine uvedel valorizacijske 
količnike. Ti so po letu 2003 niţji od 1 (za leto 2008 so znašali 0,754). Predvsem 
zaradi slednjega se javna pokojnina niţa in bo do konca prehodnega obdobja, kot ga 
je predvidel omenjeni zakon,  padla na vsega 55 % plače.  
 
Rešitev tega problema ponuja zgolj program dodatne pokojnine, za katerega pa se je 
treba odločiti, kar se da zgodaj v svoji aktivni, zaposlitveni dobi. Le dodatna 
pokojnina bo višino skupne pokojnine, ob dosedanji povprečni višini premije, povišala 
na 60 % plače. Zavarovanci z maksimalno premijo, ki znaša 5,844 % bruto osebnega 
dohodka (BOD), lahko računajo na skupno pokojnino v višini 65 % plače. To pomeni, 
da bo ciljno višino stopnje nadomestitve OECD, to je 70 % plače, moţno doseči le ob 
dvigu davčne olajšave za dodatno pokojninsko zavarovanje na 7,5 % bruto osebnega 
dohodka. 
V projekciji za leto 2019 za Slovenijo, ki jo predstavljamo v spodnjem grafu, smo 
simulirali pričakovano razmerje med pokojnino in plačo.  Pri izračunu smo vzeli za 
osnovo bruto osebni dohodek v višini 1417 evrov, današnjo povprečno premijo 
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zavarovancev Pokojninske druţbe A, d.d., ki znaša 55 evrov in maksimalno premijo v 
višini 106 evrov. 
 









Javne pokojnine se v Sloveniji financirajo iz prispevkov v višini 24,35 % bruto plače 
(68 % odhodkov iz naslova Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje, ostalo 
iz drţavnega proračuna). Ob predpostavki, da proračun pokriva invalidsko 
zavarovanje in socialne transferje, je primerjalni izračun učinkovitosti javnega in 









PRIČAKOVANO RAZMERJE MED POKOJNINO IN PLAČO V SLOVENIJI  
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Pri povprečni neto plači 918 evrov (1.417 evrov bruto), znaša prispevek za javno  
pokojnino 345 evrov, javna pokojnina po 39 letih (moški 40, ţenske 38 let), pa znaša 
502 evra. V primeru dodatnega pokojninskega zavarovanja zavarovanec z 
maksimalno premijo 83 evrov in s pripisanim letnim donosom na zbrana sredstva v 
višini 2,5 % v 39 letih zbere 63.469 evrov,  kar zadošča za dosmrtno rento v višini 
278 €. 
 
Razmerje med javno pokojnino in prispevkom znaša 1,46, kar je zelo blizu razmerja 
med številom aktivnih zaposlenih in upokojencev (1,57). Razmerje med dodatno 
pokojnino in premijo znaša 3,37, oziroma kar 2,3-krat več.  
 
Dokladni pokojninski sistem, na katerem temelji javno pokojninsko zavarovanje, je 
nastal ob bistveno ugodnejšem razmerju med aktivnim in upokojenim prebivalstvom 
(10:1) in je bil takrat tudi zelo učinkovit. Njegova bistvena prednost je takojšnji 
učinek, saj se pokojnine tekoče financirajo iz prispevkov. Dodatna pokojninska 
zavarovanja (prostovoljna in obvezna), delujejo na principu varčevanja. V sedanjih 
demografskih razmerah so bistveno učinkovitejša od dokladnega sistema ţe ob 
doseganju minimalnega realnega donosa. Njihova pomanjkljivost je, da zahtevajo od 
zaposlenih pripravljenost na dolgoročno obdobje varčevanja (celotno obdobje 
zaposlitve). Davčna olajšava kljub konzervativni naloţbeni politiki skrbi za zelo dobro 
donosnost tega varčevanja (Pokojnina, 12. 6. 2009).    
 
Za prihodnjo generacijo upokojencev je torej reforma pokojninskega sistema izrazito 
neugodna, saj posledica staranja prebivalstva pomeni naraščajoče izdatke za 
pokojninski sistem, kar bo drţava zagotavljala vse teţje. Predvsem mlajše generacije 
se bodo morale zavedati, da bodo po upokojitvi veliko bolj odvisne od sebe, kot 
sedanje generacije upokojencev. Razmislek, na kakšen način varčevati za starost, je 
zato še kako utemeljen. 
 
 
 Javna pokojnina Dodatna pokojnina 
Prispevna stopnja, premija         24,35 %    5,84 % 
Vplačilo           345 eur       83  eur  
Pokojninska osnova           692 eur   
Javna pokojnina           502 eur      
Zbrana sredstva  imajo 2,5 % letni 
donos 
      63.469 eur   
Aktuarski količnik       228 eur    
Dodatna pokojnina       278  eur  




4.4 POKOJNINSKI STEBRI 
 
Prvi pokojninski steber je javni pokojninski sistem, ki zagotavlja izplačilo iz obveznega 
zavarovanja. Zavarovancem predstavlja minimalno socialno varnost (Sobočan, 2007, 
str. 9) 
Klasični pokojninski sistem, ki temelji na medgeneracijski solidarnosti, zaradi zgoraj 
navedenih argumentov in dejanskega stanja, ne bo mogel pokriti ekonomskega 
standarda, ki bi si ga vsak upokojenec ţelel. Odgovorni posameznik bo moral poiskati 
dodatno zavarovanje v drugem in tretjem pokojninskem stebru. 
 
Osnovni pogoj za vključitev v drugi steber, je vključenost v prvem stebru. Sestavljen 
je iz obveznih, prostovoljnih kolektivnih in individualnih dodatnih zavarovanj, za 
katere so izdelani pokojninski načrti, ki opredeljujejo vsa razmerja med zavarovanci 
in izvajalci zavarovanj in v katerega se sredstva vplačujejo pod tako imenovanim 
davčnim ščitom. Predstavlja ga mehanizem kapitalskih skladov, prek katerih podjetja 
zavarujejo svoje delavce (Sobočan, 2007, str. 9). 
 
Drugi steber je ţe izven drţavnega sistema in spada v obseg dejavnosti skladov, ki 
sredstva vlagajo v naloţbe. Zaradi davčnih olajšav za tista podjetja, ki bodo svoje 
delavce zavarovala za dodatni del pokojnin, je takšno zavarovanje stimulativno tudi 
za gospodarske druţbe. Po naših podatkih v zasebnem sektorju tega instituta 
zavarovanja še ne uporabljajo v večjem obsegu, je pa drţava ţe poskrbela za javne 
usluţbence, za katere se sredstva v sklade za drugi pokojninski steber ţe vplačujejo. 
 
Tretji steber so individualna dodatna pokojninska zavarovanja, kjer se posamezniki 
glede na lastno finančno zmoţnost in ţelje, odločijo za varčevanje, ki ga ponujajo 
zavarovalnice, pokojninski kapitalski skladi in druge finančne institucije. Udeleţba ni 
vezana na zaposlitev oziroma opravljanje določene dejavnosti (Sobočan, 2007, 9). 
 
Tretji pokojninski steber je postavljen za posameznika, ki se odloči varčevati za 
prihodnost. Pri tem ni pomembno, da je posameznik zaposlen ali ne, torej njegov 
status sploh ni relevanten. Posameznik sklene pogodbo s katerim od gospodarskih 
subjektov, ki na trgu ponujajo storitve zavarovanja, v kateri se natančno določijo 
pogoji vplačil in izplačil sredstev. Pri tem je potrebno poudariti, da so po našem 
mnenju bolj zanesljive velike finančne institucije, ker so na krize na trgu manj 
občutljive in posledično za posameznika bolj varne. 
 
V naslednjem poglavju bomo predstavili ponudnike, ki na trgu izvajajo storitve 








5 PONUDNIKI INVESTICIJSKIH STORITEV 
 
 
V Republiki Sloveniji lahko opravljajo investicijske storitve in posle samo 
borznoposredniške druţbe in banke, ki so pridobile dovoljenje Agencije za trg 
vrednostnih papirjev oziroma Banke Slovenije ter borznoposredniške druţbe iz drţav 
članic EU, ki lahko v skladu z direktivo MiFID neposredno opravljajo investicijske 
storitve in posle v zvezi s finančnimi instrumenti na območju Republike Slovenije. 
Agencija mora po 162. členu ZTFI vzpostaviti in redno dopolnjevati register dovoljenj 
za opravljanje investicijskih storitev in poslov, v katerega se vpisujejo vse: 
 
1. borznoposredniške druţbe, ki jim je agencija izdala dovoljenje za opravljanje 
investicijskih storitev ter poslov in  
2. banke, ki jim je Banka Slovenije izdala dovoljenje za opravljanje investicijskih 
storitev in poslov.  
Trenutno lahko opravlja v Sloveniji take storitve 26 borznoposredniških druţb in bank 
(Agencija za trg vrednostnih papirjev, 16. 12. 2009). 
 
 
5.1 KD GROUP FINANČNA DRUŢBA, D. D. 
 
KD Holding, finančna druţba, d. d., je nastala z delitvijo druţbe PID Kmečka druţba, 
pooblaščena investicijska druţba, d. d. Ustanovitev druţbe Kmečka druţba Holding  
d. d. je bila vpisana v sodni register dne 3. januarja 2001. Kmečka druţba Holding, 
finančna druţba, d. d., se je 20. septembra 2001 preimenovala v KD Holding, 
finančna druţba, d. d. Dne 20. avgusta 2004 je bil na skupščini KD Holding sprejet 
sklep o pripojitvi druţbe KD Naloţbe d. d. k druţbi KD Holding d. d. V letu 2005 je na 
podlagi dokapitalizacije s stvarnimi vloţki s strani KD Group d. d. (od 16. septembra 
2008 KD d. d.) ter imetnikov poslovnih deleţev druţbe KD Investments d. o. o. 
postala krovna druţba Skupine KD Group, v okviru katere predstavljajo ključne 
dejavnosti upravljanje premoţenja in zavarovalništvo. 16. septembra 2008 se je 
krovna druţba preimenovala iz KD Holding d. d. v KD Group d. d. 
(KD Group, 17. 5. 2009). 
 
Od ustanovitve finančne druţbe je razviden razvoj tega gospodarskega subjekta od 
nastanka v devetdesetih letih prejšnjega desetletja do danes. Nasploh je za finančne 
druţbe v Republiki Sloveniji značilno statusno preoblikovanje, ki so ga druţbe skozi 
čas izvajale v svoji organizacijski obliki. V začetku delovanja so bile to pooblaščene 
investicijske druţbe, ki so kumulirale privatizacijske lastniške deleţe, da bi lahko 
izvajale investicijsko dejavnost. V nadaljevanju razvoja je skozi različne faze prišlo do 
ustanovitve KD Group, finančne druţbe, d. d., ki je krovna druţba vseh podjetij za 




Skupina KD Group spada med največje poslovne skupine v Sloveniji in se razvija v 
eno večjih skupin na območju srednje in jugovzhodne Evrope. Glavne dejavnosti 
Skupine so: 
 upravljanje premoţenja:  
 upravljanje investicijskih skladov,  
 individualno upravljanje premoţenja in borzno posredovanje,  
 zavarovalništvo:  
 ţivljenjska zavarovanja,  
 premoţenjska in zdravstvena zavarovanja,  
 prodaja finančnih storitev in  
 kapitalske naloţbe.  
 
Osrednja dejavnost krovne druţbe KD Group je upravljanje trţnih in netrţnih naloţb 
ter ustvarjanje finančnih donosov, skladnih s strukturo portfelja. Krovna druţba 
odloča tudi o vseh pomembnejših strateških naloţbah Skupine (KD ţivljenje, 17. 5. 
2009). 
Kot smo ţe navedli, je pri izbiri investicijskega partnerja predvsem pomembno, da je 
večji oziroma ekonomsko močan gospodarski subjekt na trgu, saj je pri teh 
investicijah potrebno načrtovati vlaganje na daljši časovni rok. Od trenutka sklenitve 
pogodbe in vplačevanja prvih vloţkov, do zapadlosti terjatev in pričetka črpanja 
sredstev, lahko mine tudi dvajset ali več let in je zato vaţno, da bo v tistem obdobju 
upravljavec investicij še prisoten na trgu. Kaj lahko se namreč zgodi, da manjše 
druţbe zaradi trţnih pretresov zaradi nesolventnosti prenehajo poslovati, s tem pa 
naša investicija ob zapadlosti pride pod vprašaj.  
   
 
5.2 INDIVIDUALNO UPRAVLJANJE PREMOŢENJA 
 
Individualno upravljanje premoţenja dobro poučenih vlagateljev je finančna storitev, 
ki je prilagojena individualnim potrebam in zahtevam stranke. Sredstva, izvajanje 
dogovorjene naloţbene politike in nadzor naloţb prevzamejo njihovi strokovnjaki. Na 
podlagi njihovega znanja in bogatih izkušenj, strokovno usposobljeni upravljavci v 
okviru izbrane naloţbene politike nenehno spremljajo in se ustrezno odzivajo na 
dogajanja na finančnih trgih. Za razliko od investiranja sredstev v podsklade, je 
naloţbena politika pri storitvi individualnega upravljanja premoţenja povsem 
individualna ter prilagojena ţeljam in potrebam stranke. Naloţbeno politiko načrtujejo 
skupaj. Strategijo trgovanja prilagodijo ţeljam in potrebam posameznega vlagatelja. 
Glavne prednosti/značilnosti: 
 individualna obravnava stranke,  
 individualno načrtovanje naloţbene politike,  
 individualna določitev načina in dinamike poročanja,  
 individualna določitev vseh stroškovnih faktorjev in provizij,  
 individualna določitev vseh ostalih pogodbenih in procesnih pogojev ,  
 za naloţbe skrbijo strokovnjaki z dolgoletnimi izkušnjami na finančnem trgu,  
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 aktivno upravljanje premoţenja v skladu z opredeljeno naloţbeno politiko,  
 aktivno trgovanje in odzivanje na vsakokratne trţne razmere in spremembe,  
 o vseh naloţbah se za račun stranke odločajo izkušeni upravljalci,  
 močna analitska podpora,  
 moţnost prisotnosti na vseh pomembnejših svetovnih trgih kapitala,  
 vrednosti papirji so knjiţeni na posebnih skrbniških računih pri bankah in 
klirinških organizacijah, kar zagotavlja še dodatno varnost. (KD group, 17. 5. 
2009). 
 
5.3 ORGANIGRAM KD GROUP, D. D. 
 
KD Group, d. d. je 100 % lastnica sledečih druţb doma in v tujini: KD Skladi d.o.o. 
Ljubljana, KD Investmens v Zagrebu, Beogradu, Bukarešti, Sofiji, Bratislavi, Varšavi, 
Amsterdamu, Pragi, Kijevu in Cipru. 
Prav tako je 99,99 % lastnica Adriatic Slovenice d.d. Koper, 90 % KD Funds Advisors, 
LLC ZDA, 85 % KD Fondov v Skopju in Podgorici ter 66,57 % lastnica GEA College 
d.d. Ljubljana. 
Je tudi solastnica sledečih podjetij: 
Seaway Group d. o. o. (50 %), Concorde PS, d. o. o. (50 %), Zellner Holdings 
Limited, Ciper (48,65 %), Nama d.d. (48,46 %), KD Private Equity, Nizozemska 
(48,21%), Deţelna banka Slovenije d. d. (35,62 %), World Life Group Limited, Ciper 
(35 %), EU Life Group LLC, Ukrajina (35 %),MIG d.o.o. (30,21%), Semenarna 
Ljubljana d.d. (29,90 %), Ţičnice Vogel d.d. (21,76 %) in Radio Kranj, d.o.o. (20 %). 
(KD-Group, 11. 12. 2009. 
 
Ţe več let uspešno delujejo na Hrvaškem, kjer poslujeta dva vzajemna sklada, v letu 
2004 pa sta pričela delovati vzajemna sklada v Romuniji in Bolgariji. Prek 
privatizacijskih druţb in skladov so prisotni v Bosni in Hercegovini ter Srbiji in Črni 
Gori. V letu 2005 so pričeli s trţenjem novega vzajemnega sklada na Slovaškem, 
ustanovljena je bila borznoposredniška druţba na Hrvaškem, poslovati pa je začela 
tudi investicijska druţba s spremenljivim delniškim kapitalom KD De Lux, SICAV, v 
Luksemburgu, s petimi podskladi (Sobočan, 2007, str. 12). 
 
Iz organigrama je razvidno, da se je KD Group, d. d. v zadnjih letih pospešeno 
razvijala in širila na balkanske trge in trge zahodne Evrope. Pri tem je potrebno 
poudariti, da je ta razvoj pospeševala konjunktura na finančnih trgih, ki je bila 
prisotna tudi v realnem sektorju. Ta razvoj se je nadaljeval prav do sredine leta 
2008, ko so se ţe začeli kazati prvi neposredni znaki prihajajoče gospodarske 
recesije. Razvoj je z začetkom gospodarske in finančne krize gotovo nekoliko zastal, 
saj se je pretok kapitala zaradi bančnega krča nekoliko zmanjšal. V nadaljevanju 








Za prikaz donosnosti smo primerjali tri sklade KD: KD Balkan, KD Rastko in KD 
Vzhodna Evropa. 
V drugi polovici leta 2008 sta Rastko in Balkan konstantno padala, tako kot večina 
skladov po celem svetu, Vzhodna Evropa pa je imela skokovite poraste in padce v 
prvi polovici leta, nato pa je od septembra 2008 začela donosnost počasi naraščati. 
 





Vir: Vzajemci. Donosnost. Primerjava donosnosti skladov KD, 29. 5. 2009. 
 
Kot je razvidno iz zgornje tabele, je bila zaradi gospodarske krize, ki se je nadaljevala 






















Vir: Vzajemci. Donosnost. Primerjava  donosnosti skladov KD, 29. 5. 2009. 
 
Kot je razvidno iz tretje tabele, ki predstavlja statističen donos istih treh skladov za 
celotno leto 2009, se stanje na kapitalskih trgih popravlja, saj se je padec, ki je trajal 
vse leto 2008, v okviru vseh skladov ustavil v marcu 2009. Trend se je obrnil in proti 
koncu marca je ţe opaziti pobiranje z dna. Upamo, da je na tem gospodarskem 
področju recesija ţe dosegla dno in da se bodo donosi stabilizirali. Zelo nevarno bi 
namreč bilo, če bi padec donosnosti še kar trajal. Vlagatelji bi tako še naprej 
izgubljali zaupanje vlaganja v sklade in bi preusmerili sredstva v donosnejše oblike 
varčevanja. Na dolgi rok bi to lahko za sklad pomenilo tudi nevarnost za likvidnost. 
Treba je opozoriti, da gre pri tem za trenutni poloţaj, ki se bo gotovo zaključil po 
prehodu trenutne krizne situacije.  
Napovedi svetovnih makroekonomskih strokovnjakov so, da naj bi gospodarsko 
stanje doseglo dno ţe konec leta 2009, nekateri analitiki pa odlagajo ta trenutek na 
konec leta 2010.  
 
 
5.5 INVESTICIJSKI SKLADI 
 
Investicijski skladi so tiste finančne institucije, ki zbirajo denarna sredstva z 
izdajanjem lastniških vrednostnih papirjev, to je delnic (investicijske druţbe) oziroma 
investicijskih kuponov vzajemnega sklada ter zbrana sredstva investirajo v različne 
vrste naloţb, ki tvorijo portfelj sklada. Varnost premoţenja zagotavljajo z razpršitvijo 
zbranega kapitala v finančne instrumente številnih neodvisnih izdajateljev. Na ta 
način investitorji posredno postanejo solastniki večjega števila podjetij, kljub 




Investicijski skladi kot finančne institucije prevzamejo denarna sredstva vlagateljev, v 
nasprotno izpolnitev pa jim predajo določeno število delnic finančnega sklada. Gre za 
obligacijsko-pravno vez med investitorjem in investicijskim skladom, ki prinese 
vlagatelju statusno-pravno pravico: postane imetnik določenega števila delnic 
investicijskega sklada. Investicijski sklad nato na finančnem trgu z zbranim denarjem 
kupuje in prodaja tiste delnice, obveznice in druge finančne institute, za katere meni, 
da jim bo cena na borznem trgu rasla ali v najslabšem primeru pridobila določeno 
obrestno mero (obveznice). 
 
Predvsem je potrebno korigirati zgornji navedek, da investitorji na ta način postanejo 
solastniki določenega števila podjetij. Lastninska pravica je stvarnopravni institut, ki 
se nanaša na premičnine in nepremičnine. S prejemom delnice investitor, strogo 
pravno gledano, ne pridobi lastninske pravice do podjetja, temveč pridobi določene 
premoţenjske in upravljavske pravice. Te pravice lahko z delnico proda, nikakor pa ni 
mogoče reči, da je s prodajo delnic v bistvu prenesel lastninsko pravico na 
gospodarski druţbi. Tudi posredno ne. Gospodarska druţba je namreč pravna oseba, 




5.6 TUJI SKLADI   
 
V tem diplomskem delu se bomo omejili na tuje investicijske sklade, ki delujejo v 
okviru KD Group, d. d. KD Group je do sedaj uspešno širil svojo vizijo v republikah 
bivše Jugoslavije, pa tudi v vzhodni in zahodni Evropi. Predstavljamo nekaj skladov 
KD Group, d. d., ki so registrirani v tujini: 
 Hrvaška: sklad KD Victoria je odprti delniški vzajemni sklad in je bil leta 2001, 
2002, in 2004 izbran kot najboljši delniški vzajemni sklad na Hrvaškem; 
 Romunija: sklad KD Maximus je odprti in delniški vzajemni sklad; 
 Bolgarija: sklad KD Pelikan je zaprti investicijski sklad; 
 Slovaška: sklad KD Prosperita  je uravnoteţeni vzajemni sklad; 
 Luxemburg: krovni sklad KD Delux s petimi podskladi. 
 
 
Zaprti skladi (Closed-End Investment Funds, op. avt.) so najstarejši investicijski 
skladi, katerih značilnost je fiksni obseg kapitala. Ob nastanku izdajo fiksno število 
delnic, ki jih prejmejo vlagatelji kot nadomestilo za vloţena sredstva. Število delnic se 
poveča le, če se upravitelj sklada odloči za izvedbo nadaljnje javne ponudbe delnic. 
 
Odprti skladi (Open-End Investment Funds, op. avt.) so po naravi skladi s 
spremenljivim obsegom kapitala, ki so se razvili iz zaprtih investicijskih skladov in so 
danes najpogostejša oblika vlaganj v sklade. Po zakonu je vzajemni sklad 
premoţenje, ki je ločeno od premoţenja druţbe za upravljanje, ki upravlja ta sklad in 




6 VLAGANJE V TUJE SKLADE IN KLASIFIKACIJA SKLADOV  
 
 
Pri KD Group, d. d., je v tuje sklade moţno vlagati preko Fondpolice ali pa 
neposredno v katerega od njihovih skladov v tujini. V nadaljevanju bomo predstavili 
neposredno vlaganje v tuji sklad KD Victoria, ki je registriran in posluje na Hrvaškem. 
Pri neposrednem vlaganju je nekoliko neugodno to, da je potrebno iti v poslovalnico 
sklada na Hrvaško, prav tako pa sklad posluje po hrvaški statusno-pravni in davčni 
zakonodaji. Bolj elegantno je seveda vlaganje v tuje sklade preko KD Fondpolice, ker 
je celotno poslovanje izvajano v Sloveniji, prav tako pa je poslovanje podvrţeno 
slovenski davčni zakonodaji. 
 
Najprej bomo preučili vlaganje v tuji sklad preko KD Fondpolice, potem pa bomo v 
nadaljevanju predstavili primer neposrednega vlaganja v tuji sklad, konkretni primer 
je KD Victoria na Hrvaškem.  
 
 
6.1 VLAGANJE V TUJI SKLAD PREKO FONDPOLICE 
 
FONDPOLICA je oblika ţivljenjskega zavarovanja, ki je vezano na vlaganje v 
investicijske sklade KD. Namenjena je vsem vlagateljem, ki ţelijo biti sočasno 
ţivljenjsko zavarovani in si omogočiti višjo potencialno stopnjo donosnosti svoje 
naloţbe. 
S FONDPOLICO vlagatelj hkrati doseţe dva pomembna cilja: 
 z ţivljenjskim zavarovanjem poskrbi za svojo socialno varnost in svojih  
najbliţjih,  
 z investiranjem v investicijske sklade oplemeniti vrednost svojega premoţenja.  
FONDPOLICA omogoča visoko finančno in socialno varnost s celostno zavarovalno 
zaščito, ker ima zajamčeno višino izplačila v primeru smrti zavarovane osebe in široko 
paleto dodatnih zavarovanj (nezgodno zavarovanje, nezgodno zavarovanje otrok, 
zavarovanje kritičnih bolezni, zavarovanje za primer smrti, zavarovanje oprostitve 
plačila premije). Obenem je varčevanje, ki ga lahko namenite za dodatno pokojnino, 
štipendijo za otroka ali nakup nepremičnine. Imate tudi moţnost izbire naloţbene 
politike, ki ustreza vašim naloţbenim usmeritvam, ţeljam in potrebam ter prvovrstno 
moţnost donosnega nalaganja v izbrane naloţbene pakete ali posamezne 
investicijske sklade v upravljanju Skupine KD Group. Poleg tega vam tudi nudi varno 
plemenitenje sredstev v Zajamčenem paketu z zajamčenim donosom. Nenazadnje pa 
je tudi davčno ugodna oblika zavarovanja in varčevanja.  
FONDPOLICO odlikuje tudi izjemna prilagodljivost, saj jo med trajanjem zavarovanja 
lahko vlagatelj prilagaja svojim ţivljenjskim potrebam in ciljem. Omogoča mu 
prilagajanje naloţbene politike  s spremembo razdelitve premije v investicijske sklade 
in zamenjavo investicijskih skladov, kar je moţno ţe po enem letu trajanja 
zavarovanja, zniţanje in povišanje zavarovalne vsote in/ali premije, spremembo 
zavarovalne dobe ter izplačilo predujma, če zavarovalec potrebuje denarna sredstva. 
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Zavarovanje je tudi moţno podaljšati pred iztekom za največ pet let - brez 
nadaljnjega plačevanja premije. Moţno ga je tudi spremeniti v drugo obliko 
ţivljenjskega zavarovanja (klasično ţivljenjsko zavarovanje). Prav tako je moţna 
zamenjava zavarovalca, zavarovanca ali upravičencev ter priključitev dodatnega 
nezgodnega zavarovanja pod zelo ugodnimi pogoji. Ob izteku zavarovanja pa se 
zavarovalna vsota lahko izplačuje tudi v obliki rente.  
 




A - sklenitev zavarovanja  
B - zamenjava zavarovanca  
C - sprememba premije ali zavarovalne vsote  
D - predujem za potrebe investiranja, kreditiranja  
E - menjava skladov  
F - opcija vračila predujma  
G - izplačilo v primeru zavarovalnega dogodka  
H - dodatna enkratna vplačila  
I - doţivetje  
Vir: KD Ţivljenje, 17. 5. 2009. 
 
Ker gre za ţivljenjsko zavarovanje, je vlaganje vezano na Zakon o zavarovalništvu3, 
zato so tudi obdavčitve prihodkov iz zavarovanja vezane na ta zakon in ne na Zakon 
o dohodnini4. 
S FONDPOLICO si zagotovite davčno ugoden način varčevanja. Dohodek iz 
ţivljenjskega zavarovanja po Zakonu o dohodnini ni obdavčen, če je ţivljenjsko 
zavarovanje sklenjeno za obdobje desetih let ali več in sta sklenitelj zavarovanja in 
upravičenec do izplačila ob izteku zavarovanja ena in ista oseba. Enako velja v 
primeru smrti zavarovane osebe. To pomeni, da so donosi, ki jih zavarovanci 
doseţejo z vlaganji v sklade preko ţivljenjskega zavarovanja, po desetih letih 
neobdavčeni. Če je zavarovanje sklenjeno za obdobje, daljše od desetih let, se na 
premijo ne zaračuna 6,5 % davek od prometa zavarovalnih poslov. 
                                                 
3
  Zakon o zavarovalništvu (ZZavar). Uradni list RS, št. 13-595/2000 z dne 17.2.2000. 
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FONDPOLICA omogoča izbiro med: 
 različnimi strukturami skladov: delniški, obvezniški in uravnoteţeni, 
 domačimi in tujimi investicijskimi skladi KD, ki panoţno in geografsko 
pokrivajo cel svet,  
 rastoče in obetajoče trge vzhodne in jugovzhodne Evrope, Rusije ter drţave 
bivše Sovjetske zveze,  
 trge Azije, Latinske Amerike, jugovzhodne in srednje Evrope ter Afrike, 
 razvite in stabilne kapitalske trge drţav Severne Amerike: Zdruţene drţave 
Amerike, Kanado in Mehiko. 
 
Tabela 5: Značilnosti Fondpolice. 
Oblike 
zavarovanja  
 individualno  
 vzajemno (zavarovanje za dve osebi)  
Pristopna starost  osebe od 14. do 65. leta starosti (ob izteku zavarovanja ne 
smejo biti starejše od 75 let oz. 65 pri vzajemnem 
zavarovanju) 
Trajanje  10–30 let 
Najniţja 
enkratna premija 
1.000 EUR  
Najniţja 
mesečna premija 
 25 EUR, če je izbran podsklad KD Krovnega sklada ali 
Zajamčeni paket; 
 50 EUR, če je izbran naloţbeni paket ali tuji investicijski 
sklad  
Ohranjanje 
realne vrednosti  
z indeksacijo obročne premije in zavarovalne vsote (povišanje 
najmanj 3 % letno) 
Najniţja 
zavarovalna 
vsota v primeru 
smrti 
 3.600 EUR – obročno plačilo  
 1.200 EUR – enkratno plačilo  
Naloţbene 
moţnosti 
Svoja sredstva lahko vloţite v:  
 enega izmed 3 naloţbenih paketov,  
 največ 4 izmed 22 investicijskih skladov,  
 Zajamčeni paket,  
 kombinacijo Zajamčenega paketa in enega izmed naloţbenih 
paketov,  
 kombinacijo Zajamčenega paketa in največ 4 izmed 22 
investicijskih skladov.  








Zavarovalni paket vključuje dodatno nezgodno zavarovanje, 
dodatno nezgodno zavarovanje otrok (v zavarovanje se lahko 
vključijo največ trĳe otroci), dodatno zavarovanje za primer 
kritičnih bolezni in dodatno zavarovanje oprostitve plačila 
premĳe v primeru 100 % trajne invalidnosti zaradi nezgode. 
Glede na individualne potrebe posameznika je moţno skleniti 
tudi dodatna zavarovanja, ki vključujejo dodatno zavarovanje 
za primer smrti, nezgodno zavarovanje, zavarovanje kritičnih 
bolezni, zavarovanje oprostitve plačila premĳe v primeru 100 
% trajne invalidnosti zaradi nezgode in zavarovanje oprostitve 




Zajamčena zavarovalna vsota ali vrednost premoţenja, če je ta 
višja od dogovorjene zavarovalne vsote, in dodatna zajamčena 
zavarovalna vsota za primer smrti, če je sklenjeno dodatno 
zavarovanje za primer smrti. 
Če je sklenjeno dodatno nezgodno zavarovanje, se v primeru 
nezgodne smrti izplača tudi zavarovalna vsota za nezgodno 
smrt. 
Če je sklenjeno tudi dodatno nezgodno zavarovanje za primer 
smrti v prometni nesreči, se v primeru nastanka tega dogodka 






Vir: KD Ţivljenje, 18. 5. 2009. 
 
 




Ţe s plačilom premije 1 EUR na dan, omogočite vašemu otroku 200 EUR štipendije. 
Zavarovalna vsota je 9.720 EUR. 
Primer je izračunan za 30-letno ţensko, zavarovalna doba 18 je let, mesečna premija 
30 EUR. Vrednost premoţenja ob izteku je 16.102 EUR, kar zadošča za plačilo 
štipendije v višini 200 EUR, za obdobje 3 let in pol ali štipendijo v višini 280 EUR za 
obdobje 5 let. 







Ţe s plačilom premije 1 EUR na dan, vam bo na razpolago znesek v višini 57.802 
EUR, katerega lahko spremenite v doţivljenjsko rento. Zavarovalna vsota je 16.200 
EUR. 
Primer je izračunan za 30-letnega moškega, zavarovalna doba je 30 let, mesečna 
premija 30 EUR. Vrednost premoţenja ob izteku je 57.802 EUR. 
 
Sredstva se lahko izplačajo v: 
 enkratnem znesku, 
 v obliki doţivljenjske rente oz. 
 del v enkratnem izplačilu, del pa v obliki doţivljenjske rente. 
 
Izračun je narejen ob predvidenem 12 % povprečnem letnem donosu skladov. 
 
Obresti od vloţenega denarja so vezane na letni donos, torej vlagatelj ne more 
računati na fiksno obrestno mero. Gre za določeno mero tveganja, ki ga prevzame 
vlagatelj pri odločitvi, v katero vrsto finančnega produkta bo vloţil denar. Ker je ta 
vrsta vlaganja vezana na Zakon o zavarovalništvu, je vlagatelj po desetih letih od 
sklenitve zavarovanja, prost vseh obdavčitev. Pri drugih finančnih institutih so 
vlaganja vezana na kapitalske dobičke in s tem na Zakon o dohodnini. Vlagatelj je v 
teh primerih prost davčnih obremenitev šele po dvajsetih letih. 
(KD Ţivljenje, 11. 12. 2009). 
 
 
6.3 VLAGANJE NEPOSREDNO V TUJI SKLAD KD VICTORIA 
 
Neposredno vlaganje v tuji sklad je povezano z nekaterimi dejanskimi in davčnimi 
problemi, ki so vezani na drţavo, v kateri je sklad rezident. V prvi vrsti je potrebno na 
Hrvaško prenesti denarna sredstva v gotovini ali preko katerega od računov, kar 
lahko predstavlja nemajhen logistični problem. Ker pa imamo opravka z upravljalcem, 
ki je hrvaški rezident, je zaradi tega naloţba podvrţena hrvaškemu davčnemu pravu. 
V nadaljevanju bomo na kratko predstavili tudi ta vidik vloţka. 
 
''Slovenica Ţivljenje je pri FONDPOLICI poleg ţe obstoječih skladov – KD Galileo, KD 
Rastko, KD Bond, KD Prvi izbor – izbor razširila še na sklade, ki poslujejo na trgih 
vzhodne Evrope in so v preteklih obdobjih dosegali visoke donose. To so skladi KD 
Maximus, KD Pelikan in KD Victoria. V decembru pa bo moţno izbrati tudi med petimi 
podskladi druţbe KD Delux, luksemburške odprte investicijske druţbe s spremenljivim 
delniškim kapitalom.  
 
KD VICTORIA je največji hrvaški delniški vzajemni sklad, ki je ţe tretjič zapored 
prejel prestiţno priznanje "Zlatni udjel" kot najboljši vzajemni sklad na Hrvaškem v 
letu 2004 (43,21 % donos). Vzajemni sklad KD Victoria lahko do 100 % sredstev 
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vlaga v delnice podjetij, v podjetniške obveznice do 70 % sredstev, do 20 % sredstev 
pa lahko investira v obveznice, blagajniške zapise, depozite. V portfelju sklada se 
nahajajo vrednostni papirji največjih in najuspešnejših hrvaških podjetij: Podravka, 
Končar, Adris group, Chromos, Ericsson Nikola Tesla itd. Investitorji v sklad pa so 
preteţno fizične osebe. Hrvaški trg je trenutno eden izmed najobetavnejših trgov na 
področju bivše Jugoslavije.''  
(KD Finančna točka, 11. 12. 2009). 
 
S skladom KD Victoria upravlja gospodarska druţba KD Investments, društvo za 
upravljanje investicijskim fondovima d. o. o.,  z naslovom Radnička cesta 39, 10000 
Zagreb. Fond je pričel z delom ţe leta 1999  in je ustanovljen za nedoločen čas. 
 
Tabela 6: Zgodovina donosov KD Victoria. 
 
11.05.1999.   10,0000 KN 
31.12.1999.   10,4300 KN   + 4,30 % 
31.12.2000.   11,0900 KN   + 6,30 % 
31.12.2001.   16,3300 KN   + 47,25% 
31.12.2002.   20,5600 KN   + 25,90 % 
31.12.2003.   20,6411 KN   + 0,39 % 
31.12.2004.   29,5600 KN   + 43,21 % 
31.12.2005.  4,9606 EUR   + 28,73 % 
31.12.2006.   6,3645 EUR   + 28,30 % 
30.03.2007.   8,1360 EUR   + 27,80 % 
 
Vir: Kovanica HR, 17. 5. 2009. 
 
Iz tabele lahko razberemo, da je KD Victoria najvišje donose ustvaril v letu 2001, ko 
je bil ustvarjen 47,25 % donos in v letu 2004, ko je bil ustvarjen donos v višini  
43,21 %. Kot bomo videli v nadaljevanju, je ta donos v letu 2008  in letu 2009 
drastično padel, kar je posledica padcev na svetovnih borznih trgih, na katerih 
temeljijo investicije KD Victoria. To seveda ni značilnost tega sklada, ampak se s 
podobno situacijo srečujejo vse finančne institucije na svetu oz. vsaj večina od njih. 
 
Prikaz vrednosti premoţenja, vloţenega v KD Victoria, pod pogoji: 
 enkratnem znesku, 
 mesečno vplačilo 100 EUR, 
 moški, star 30 let, 
 zavarovalna doba 25 let, 
 zajamčena zavarovalna vsota 30.000 EUR, 





Tabela 7: Prikaz vrednosti premoţenja. 
 
 


















KD   
Victoria 
+23,81 % +27,81 % +31,27% -64,63% -25,14%* 
*prvi štirje meseci 2009 
 
Vir: Investicijski fondovi, 17. 5. 2009. 
 
Kot je razvidno iz gornje tabele, se je razvoj donosov do vključno leta 2007, še vedno 
nadaljeval obetavno, potem pa je prišlo leto 2008, ko je vrednost donosov, glede na 
prejšnje leto, padla več kot 64 %. Ker so pričakovani dobički vlagateljev vezani na 
stopnjo donosa sklada in ne temeljijo na fiksnih obrestnih merah, se izgube, vsaj 











  premoţenja odkupa smrti Premoţenja odkupa smrti premoţenja odkupa smrti 
1 272   30.000 276   30.000 281   30.000 
2 908   30.000 930   30.000 953   30.000 
3 1.792 1.703 30.000 1.856 1.764 30.000 1.922 1.826 30.000 
4 2.941 2.794 30.000 3.080 2.926 30.000 3.225 3.064 30.000 
5 4.161 3.953 30.000 4.418 4.197 30.000 4.688 4.454 30.000 
6 5.458 5.403 30.000 5.880 5.821 30.000 6.332 6.269 30.000 
7 6.837 6.769 30.000 7.479 7.404 30.000 8.180 8.099 30.000 
8 8.304 8.221 30.000 9.228 9.136 30.000 10.259 10.156 30.000 
9 9.865 9.766 30.000 11.144 11.032 30.000 12.597 12.471 30.000 
10 11.527 11.411 30.000 13.242 13.109 30.000 15.231 15.078 30.000 
11 13.297 13.164 30.000 15.541 15.386 30.000 18.197 18.015 30.000 
12 15.182 15.031 30.000 18.062 17.882 30.000 21.542 21.326 30.000 
13 17.193 17.021 30.000 20.829 20.621 30.000 25.315 25.062 30.000 
14 19.339 19.145 30.000 23.868 23.629 30.000 29.575 29.279 30.000 
15 21.630 21.414 30.000 27.208 26.936 30.000 34.378 34.035 34.378 
16 24.079 23.838 30.000 30.882 30.573 30.882 39.780 39.382 39.780 
17 26.698 26.431 30.000 34.910 34.561 34.910 45.853 45.394 45.853 
18 29.503 29.208 30.000 39.319 38.925 39.319 52.681 52.154 52.681 
19 32.503 32.178 32.503 44.144 43.702 44.144 60.358 59.755 60.358 
20 35.698 35.341 35.698 49.425 48.931 49.425 68.990 68.301 68.990 
21 39.098 39.098 39.098 55.206 55.206 55.206 78.696 78.696 78.696 
22 42.719 42.719 42.719 61.533 61.533 61.533 89.609 89.609 89.609 
23 46.574 46.574 46.574 68.458 68.458 68.458 101.879 101.879 101.879 
24 50.678 50.678 50.678 76.037 76.037 76.037 115.675 115.675 115.675 
25 55.048 55.048 55.048 84.333 84.333 84.333 131.186 131.186 131.186 
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papirnate, poznajo tudi pri malih vlagateljih. Če pogledamo še trend v letu 2009, 
opazimo, da je padec v prvi tretjini leta okoli 25 %, torej lahko pričakujemo, da bo 
do koca leta še večji. Ob predvidevanju padca še najmanj do jeseni, predvidevamo 
letošnji padec okoli 50 %. Pa še to ob predpostavki, da se bo padec v zadnjem 
trimesečju tega leta ustavil. 
 
 
6.4 NADOMESTILA IN STROŠKI PRISTOPA K FONDU  
 
V času vlaganja se vlagatelju obračunajo naslednji stroški: 
 vstopna in izstopna provizija, 
 nadomestilo Društvu za upravljanje, povečano za davek, 
 nadomestilo depozitni banki, povečano za davek, 
 ostali stroški v realni višini. 
 
Pri vstopu v investicijski fond, morajo vlagatelji računati tudi na stranske stroške, ki 
so predvideni v poslovanju upravitelja sklada. Pri vstopu mora vlagatelj poravnati 
vstopno provizijo, v času predčasnega ali pogodbenega izstopa iz fonda, pa mora 
vlagatelj poravnati še izstopno provizijo. Ker je premoţenje sklada v lasti vlagateljev, 
se seveda upravljalec sklada ne more poplačati iz sredstev sklada, temveč lahko 
vlagatelju zaračunava stroške upravljanja. Poleg tega mora vlagatelj računati še na 
nadomestilo Društvu za upravljanje in nadomestilo depozitni banki, pa tudi na ostale 
stroške, ki se obračunajo v realni vrednosti. 
 
Vstopna in izstopna provizija: 
 za vplačila do 500.000,00 kn – 2,00 % 
 za vplačila do 1.000.000,00 kn – 1,50 % 
 za vplačila do 2.000.000,00 kn – 1,00 % 
 za vplačila do 3.000.000,00 kn – 0,50 % 
 za vplačila nad 3.000.000,00 kn – ni vplačila vstopne provizije 
 
 
Izhodna provizija se vplačuje odvisno od obdobja vlaganja v fond: 
 za čas, krajši od enega leta, znaša izhodna provizija 2,00 % sredstev, ki se 
dvignejo iz fonda, 
 za čas, daljši od enega in krajši od dveh let, znaša izhodna provizija 1,00 % 
sredstev, ki se dvignejo iz fonda, 
 za čas, daljši od dveh let, se izhodna provizija ne vplačuje, 
 ne glede na čas vlaganja, se izstopna provizija ne vplačuje za enkratno 
izplačana sredstva, večja od 3.000.000,00 kn. 
 
Nadomestilo Društvu za upravljanje: 
Letno nadomestilo znaša 2,50 %, pri tem pa je potrebno upoštevati še predpisani 
davek. Znesek nadomestila se izračuna po naslednji formuli: 
neto vrednost fonda x 2,50 % x 1/365. 
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Izplačuje se Društvu do dvakrat mesečno. V primeru, da Društvo vlaga v imetje 
fonda, v delnice ali deleţe drugih investicijskih fondov, znaša najvišje nadomestilo za 
upravljanje 3,50 %. 
 
Nadomestilo depozitni banki: 
To nadomestilo znaša 0,30 % vrednosti fonda letno, to pa je povečano za obstoječi 
davek. Depozitna banka ne more sporazumno z Društvom sprejeti odločitev o 
spremembi nadomestila depozitni banki. 
 
Ostali stroški: 
 stroški, provizije in takse, vezane na pridobitev ali prodajo imetja, 
 stroški vodenja registra deleţev, vključno s stroški izdajanja potrdil o 
transakcijah ali višini deleţev, 
 stroški revizije, 
 stroški izdelave, tiska in poštnine, vezani na polletna ali letna poročila 
imetnikom deleţev, 
 vsa predpisana nadomestila in takse, plačane nadzornemu organu v zvezi z 
izdajanjem odobritev fondu, 
 davki, ki jih je fond dolţan plačevati na imetje ali profit, 
 stroški objave prospektov in drugih predpisanih objav, 
 drugi stroški, določeni s posebnimi zakoni. 
 
Obdavčitev: 
Lastnina fonda se obremeni za vse davčne obveznosti, ki se nanašajo na poslovanje 
odprtih investicijskih fondov z javno ponudbo po veljavnih predpisih Republike 
Hrvaške. To pomeni, da je vlagatelj v fond v celoti podvrţen hrvaški davčni 
zakonodaji. V tem trenutku veljajo na tem davčnopravnem področju Opći porezni 
Zakon (NN 127/00, 86/01, 150/02), Zakon o porezu na dobit (NN177/04 i 90/05), 
Pravilnik o porezu na dobit (95/05) ter Zakon o porezu na dohodak (NN 177/04) i 
Pravilnik o porezu na dohodak (NN 95/05). 
 
 
Kapitalski dobiček se ustvari s prodajo deleţa fonda, v znesku razlike med nakupno 
in prodajno ceno. Dobiček se obdavči po 20 % davčni stopnji. Kapitalski dobiček je 
torej višji kot pri vlaganju v Fondpolico (pogoj vlaganja 10 let), saj znaša obdavčitev 
kapitalskega dobička po Zakonu o zavarovalništvu (ZZavar, Uradni list RS, št. 13–
595/2000 z dne 17.2.2000) samo 10 %. V tem pogledu je vlaganje v Fondpolico bolj 





6.5 KLASIFIKACIJA VZAJEMNIH SKLADOV 
 
Vsak vzajemni sklad je oblikovan za določen ciljni segment potencialnih vlagateljev, 
ki so si podobni v tem, da imajo podobne preference, ţelje, finančne cilje in podobno 
nagnjenost k tveganju. Zaradi prilagajanja različnim potrebam in preferencam 
vlagateljev, se je razvila vrsta vzajemnih skladov, ki so osredotočeni na izpolnjevanje 
in zadovoljitev potreb vlagateljev. 
Tako imamo na eni strani sklade z višjim tveganjem in temu primerno višjim 
pričakovanim donosom, na drugi strani pa bolj konzervativne sklade, z nizkim 
tveganjem in pričakovanim donosom, ki je le malo nad donosi bančnih depozitov.  
 
Na podlagi donosa in tveganja razdelimo vzajemne sklade v tri skupine (Rugg v: 
Baša, 2007, 5): 
 
 skladi agresivne rasti (angl. aggressive growth Funds) – sredstva 
investirajo v visoko tvegane vrednostne papirje, ki imajo visoko pričakovano 
donosnost, 
 
 skladi zmerne rasti (angl. moderate growth Funds) – sredstva investirajo v 
manj rizične vrednostne papirje, s katerimi dosegajo neko srednjo stopnjo 
donosa, 
 
 skladi zadrţane rasti (angl. conservative growth Funds) – sredstva 
investirajo v nizko tvegane(varne) vrednostne papirje, ki imajo nizko 
pričakovano stopnjo donosa. 
 
Za najbolj razširjeno in hkrati najenostavnejšo delitev vzajemnih skladov, velja 
delitev glede na vrsto vrednostnih papirjev, ki jih ima sklad v premoţenju oziroma 
investicijsko politiko vzajemnega sklada (Fredman v: Baša, 2007, 5):. 
 
 lastniški ali delniški vzajemni skladi (angl. equity mutual Funds), 
 
 dolţniški ali obvezniški vzajemni skladi (angl. bond mutual Funds), 
 
 mešani vzajemni skladi (angl. hybrid mutual Funds), 
 
 vzajemni sklad kratkoročnih vrednostnih papirjev oziroma skladi 
denarnega trga (angl. Money Market mutual Funds). 
 
 
Vzajemni skladi se ločijo tudi po tem, kako financirajo upravljanje premoţenja: 
 
 skladi s provizijo (angl. load Funds), za to vrsto skladov je značilno, da 
investitor plača provizijo pri vstopu ali izstopu iz sklada ali oboje, 
 




Če pogledamo aktivno stran bilance stanja vzajemnega sklada, se skladi med seboj 
razlikujejo glede na pogostost sprememb njihovega premoţenja: 
 
 skladi, ki so aktivno upravljani, 
 skladi, za katere je značilno, da ohranjajo svoje premoţenje daljše časovno 
obdobje nespremenjeno, 
 skladi, katerih premoţenje je fiksirano in se v času poslovanja ne spreminja. 
 
Glede na sestavo naloţb in s tem povezano tveganje ter na drugi strani pričakovano 
donosnost, lahko slovenske vzajemne sklade razdelimo v pet osnovnih skupin: 
 
 agresivni delniški skladi: več kot 75 % naloţb v delnicah, 
 zmerno agresivni delniški skladi: 60–75 % naloţb v delnicah, 
 konzervativni delniški skladi: 45– 60 % naloţb v delnicah, 
 mešani skladi: nobena od naloţbenih skupin ne prevlada, 
 obvezniški skladi: večina naloţb je v obveznicah. 









7.1 VARNOST IN DONOSNOST 
 
Prvi element varnosti je razpršitev naloţb. Vsa sredstva vzajemnega sklada so 
naloţena v različne naloţbe, ne v eno samo. Zato nihanje vrednosti posamezne 
naloţbe vpliva na vrednost enote vzajemnega sklada samo v tolikšni meri, kolikšen 
deleţ predstavlja omenjena naloţba v portfelju vzajemnega sklada (Lubej, 2002, 55). 
 
Kakšen donos lahko pričakujemo? Tega ne ve nihče. Govorimo lahko o preteklih 
donosih, ki pa niso garancija za prihodnost. Bodoči donosi so odvisni od mnogo 
dejavnikov, kot npr. od: 
 
 splošnih gospodarskih gibanj v prihodnosti, 
 investicijske strategije in politike vzajemnega sklada, 
 dobe varčevanja, 
 sposobnosti upravljavca, 
 »sreče« pri izbiri vzajemnega sklada. 
 
Dolgoročni povprečni letni donosi vzajemnih skladov v svetu se povprečno gibljejo za 
obvezniške sklade med 6  in 9 %, za delniške med 9  in 15 % v trdni valuti, kot sta 
evro ali USD, kar jih uvršča po donosu ob bok nepremičninam, obveznicam in 
delnicam. Zaradi svojega dolgoročnega stabilnega donosa, likvidnosti in nizkih 
stroškov poslovanja, so vzajemni skladi ena najprimernejših naloţb za dolgoročno 
varčevanje. Zaradi varnosti in donosa je smiselno izbirati več različnih vzajemnih 
skladov, ki jih upravljajo različni upravljavci (Lubej, 2002, 57–58). 
 
 
7.2  OSTALE OBLIKE VARČEVANJA 
 
Skozi ţivljenje se pojavljajo manjše in večje ţelje, načrti in cilji. Pri njihovi 
uresničitvi vam lahko pomaga premišljeno plemenitenje denarja. V negotovih 
časih je varčevanje v banki zaradi vključenosti v sistem zajamčenih vlog gotovo 
najvarnejši način za to. 
 
Različne oblike varčevanja odpirajo številne moţnosti za izpolnitev zastavljenih 
ciljev, le pravo je treba izbrati. Katera bo najustreznejša za vas, je odvisno od 
vaših ţelja, višine izhodiščnega zneska in ročnosti. 
 
Če ne načrtujete posebnih nakupov, nimate velikih ţelja, pa tudi sredstev za druge 
oblike varčevanja, je najprimernejše nalaganje sredstev na varčevalni račun. 
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Gre za najkrajšo obliko varčevanja in prostega razpolaganja z denarjem, ki ga ne 
ţelite porabiti takoj. Svoje prihranke lahko vplačate kadarkoli. Najniţji znesek 
vplačil ni predpisan, predpisan je le za prvo vplačilo 125 EUR, nadaljnja vplačila 
niso omenjena niti navzdol niti navzgor. Prosto lahko razpolagate s sredstvi, saj 
mora vsak polog biti na knjiţici le 31 dni, po tem roku pa s sredstvi prosto 
razpolagate. Obrestna mera je ugodnejša, kot pri vlogah na vpogled in hranilni 
knjiţici. 
Če imate nekaj več prihrankov, ki jih trenutno ne nameravate porabiti in jih boste 
potrebovali šele čez nekaj časa, je za vas primerna vezana vloga. Medtem ko se 
vaši prihranki povečujejo, lahko vi razmišljate o tem, kako in kdaj jih boste porabili. 
Različne ţelje se pojavijo, ko najmanj pričakujemo, zato je dobro, če smo nanje 
pripravljeni. To je varna in enostavna naloţba, pri kateri je donos višji, saj so višje 
obrestne mere, kot pri vlogah na vpogled. Imate tudi moţnost mesečnega izplačila 
obresti in moţnost avtomatskega podaljšanja. Moţna je vezava sredstev v domači 
valuti ali vezava deviznih sredstev (USD, CAD, GBP, CHF). Obrestna mera je fiksna, 
razlikuje se glede na znesek, dobo in vrsto vezave. Odločate se lahko med mesečnim 
pripisom obresti ali pripisom ob poteku vezave. Če potrebujete vezana sredstva pred 
potekom vezave, lahko za vrednost vezanih sredstev najamete premostitveni kredit. 
Spet drugič imate večje, jasno izoblikovane ţelje, primanjkuje pa vam denarja za 
njihovo uresničitev. Takrat je najbolj zanesljiva pot do izpolnitve namensko 
varčevanje. Dolţino varčevanja lahko prilagodite svojemu cilju, znesek mesečnih 
pologov pa svojim finančnim zmoţnostim. 
 
Ob uresničevanju sprotnih potreb moramo misliti tudi na prihodnost, na brezskrbno 
in mirno starost. Za zbiranje sredstev v ta namen, je prava izbira rentno 
varčevanje. To je dolgoročna oblika varčevanja, ki varčevalcem ob zaključku 
omogoča reden in stabilen vir sredstev oziroma dodatek k pokojnini. Varčevanje 
lahko poteka v EUR ali tuji valuti za obdobje 5  in več let. Vplačila so lahko mesečna, 
kvartalna, polletna ali letna v EUR ali devizah. Pri rentnem varčevanju v domači valuti 
je lahko enkratni polog na osnovi vezane vloge v domači valuti. Pri deviznem 
varčevanju je moţen enkratni polog na osnovi devizne vezane vloge. Izplačilo 
sredstev je moţno kot enkratno izplačilo glavnice in obresti, kot redna mesečna ali 
letna izplačila rente v poljubnem številu let. Moţen pa je tudi kombinirani način prve 
in druge moţnosti (na primer 50 % privarčevanega zneska takoj in 50 % kot 
mesečno rento) ali kot izplačilo večne rente. 
Obdavčitev obresti fizičnih oseb pri bankah in hranilnicah je opredeljena v veljavnem 
Zakonu o dohodnini. 
Drţavni zbor Republike Slovenije je na izredni seji, dne 11. novembra 2008, sprejel 
Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o bančništvu (ZBan-1B), ki za vloge v 
bankah in hranilnicah, s sedeţem v Republiki Sloveniji, uvaja neomejeno jamstvo 
bank in hranilnic v Republiki Sloveniji do 31. 12. 2010. Neomejeno jamstvo velja za 
neto vloge vlagateljev, ki so do jamstva upravičeni na podlagi določil 310. člena 
Zakona o bančništvu.  
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Investicijski skladi niso bančni produkt in niso zajeti v sistem zajamčenih vlog, ki velja 
za depozite. Banka ne jamči za donosnost naloţbe sredstev v sklade. Zaradi nihanj 
tečajev vrednostnih papirjev in valut je mogoče, da vlagatelj v obdobju investiranja 
ne dobi povrnjenih vseh sredstev, ki jih je vloţil v investicijski sklad. Podatki o 
gibanju vrednosti enote premoţenja investicijskega sklada so dnevno objavljeni v 
časopisih Delo, Finance in Večer ter na spletni strani Investicijski skladi. Vstopna 
provizija znaša od 0 do 5 odstotkov vplačanega zneska, odvisno od posameznega 
sklada. Izstopne provizije ni, upravljavska provizija pa na letnem nivoju ne presega 
dveh in pol odstotkov. 
Katero obliko varčevanja boste izbrali, je torej odvisno od vaše ţivljenjske situacije 
ter ţelja in potreb, povezanih z njo. Če vam vaše finančne zmoţnosti to dopuščajo, je 
vsekakor priporočljiva kombinacija različnih vrst depozitov in varčevanj. Pomembno 
je, da svoja sredstva preudarno razdelite na tista, ki jih porabite za tekoče stroške, 
nekaj jih namenite kratkoročnemu varčevanju za stvari, ki si jih trenutno ţelite, 








Vlaganje v vzajemne investicijske sklade temelji na zaupanju posameznega 
vlagatelja, da bo sklad pridobival na donosu, saj so obresti od vloţka vezane na 
donosnost celotnega sklada. Stabilnost in višanje vrednosti imetja sklada pa je 
seveda odvisno od stanja na svetovnih trgih in zaupanja vlagateljev v sklad. Kot smo 
videli iz primera sklada KD Victoria, gre za sklad, ki je v minulih letih prinašal 
relativno visoke donose in bil celo nagrajen s hrvaškimi gospodarskimi nagradami. V 
drugi polovici lanskega leta je prišlo do gospodarskega preobrata in večina skladov je 
začela izgubljati svojo vrednost. 
 
Naša anketa temelji na naključno izbrani populaciji štiridesetih ljudi, ki seveda ne 
morejo predstavljati resničnega vzorca na celotni populaciji. Za to bi rabili raziskavo 
na večjem številu anketiranih oseb. Kljub temu smo, po našem mnenju, lahko zaznali 
vsaj pribliţno splošno mnenje, ki trenutno velja med ljudmi, glede vlaganja v 
investicijske sklade. Pred izvedbo ankete smo vsakega posameznika seznanili z našo 
raziskavo, glede osnovnih zakonitosti vlaganja in s trenutnim stanjem na finančnem 
trgu. 
 
Na vprašalnik smo postavili dve vprašanji, na kateri so anketiranci odgovarjali z 
odgovori ''da'', ''ne'' in ''ne poznam, bi se moral podrobneje informirati''. Anketa se je 
izvajala na štiridesetih naključnih anketirancih. Vprašanji, ki smo jim ju zastavili, sta 
se glasili: 
1. Ali poznate obliko varčevanja v investicijskih skladih? 
2. Ali bi vloţili prihranke v investicijski sklad? 
 
 
Tabela 9: Ali poznate obliko varčevanja v investicijskih skladih? 
   
N=10 
 
Da Ne Ne poznam zadeve, bi 
se moral podrobneje 
informirati 














Iz ankete je razvidno, da v izbrani populaciji štirideset odstotkov ljudi ne pozna oblike 
vlaganja v investicijske sklade in tudi zavračajo podrobnejša pojasnila v zvezi s tem, 
ker so do teh oblik varčevanja zadrţani. Dvajset odstotkov anketirane populacije to 
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obliko varčevanja pozna, od tega jih polovica ţe ima izkušnjo s to obliko varčevanja.  
Štirideset odstotkov jih o zadevi ne ve zadosti, da bi se lahko kategorično opredelili. 
 
Tabela 10: Ali bi vloţili prihranke v investicijski sklad? 
   
N=10 
 
Da Ne Ne poznam zadeve, bi 
se moral podrobneje 
informirati 










Vir: Anketa je bila izvedena 10. in 11. 5. 2009 v Lendavi, pred trgovskim centrom 
Spar. 
 
Od dvajsetih odstotkov, ki sicer poznajo vlaganje sredstev v investicijske sklade, jih 
polovica, zaradi trenutne situacije na finančnih trgih, ne bi vloţila v investicijski sklad, 
druga polovica pa ravno sedanji čas prepozna kot odličen trenutek za vlaganje. 
Petdeset odstotkov jih na podlagi prikazanih donosov kategorično zavrača 
kakršnokoli vlaganje v sklade, štirideset odstotkov pa je indiferentnih, saj zadevo 
premalo poznajo.  
 
Kadar govorimo o financah, večina ljudi pomisli le na porabo trenutnih preseţkov 
sredstev, ki so na voljo. Vendar pa to obsega izredno široko področje, ki od 
posameznika zahteva določeno količino znanja. Le finančna pismenost nam 
zagotavlja varno prihodnost. Je tako nepogrešljiva, kot branje in pisanje.  
Finančna pismenost ni nič drugega, kot »znati upravljati osebne finance.« Ker 
finance niso predmet, ki bi ga poučevali v osnovni in srednji šoli, pa je stopnja 
finančne nepismenosti mnogo večja, kot bi pričakovali, kar je naravnost zastrašujoče. 
Večina ljudi ima pomanjkljivo znanje o financah, kar pomeni, da se v ţivljenje poda 
tako, kot da bi vse ţivljenje vozili avtomobil brez vozniškega izpita. Nepoznavanje 
financ je prav gotovo škodljivo, v nekaterih primerih pa je lahko celo nevarno.  
Ker bi moralo upravljanje osebnih financ spadati med osrednje ţivljenjske teme, 
preseneča dejstvo, da je večina ljudi do tega povsem brezbriţna. Čeprav se večina 
ljudi zaveda, da ima premalo znanja, pa velikih premikov ni opaziti. Prav gotovo 
pomaga prebiranje časopisov, internetnih strani ter druge strokovne literature, 
pomaga pa tudi izbira pravega strokovnjaka. Pravih finančnih svetovalcev, kot jih 
poznajo v ZDA in v zahodni Evropi, v Sloveniji sicer še nimamo, se pa trg razvija. Za 
svetovalce se je oklicalo ogromno ljudi, ki so opravili nekajdnevni tečaj. Prav zato je 
nepoznavanje financ lahko tako nevarno. Preveliko zaupanje do »kvazi« 
strokovnjakov, lahko namreč ljudi pripelje do ogromne premoţenjske škode. 
Finančna pismenost pa pomeni, da zna nekdo poiskati pravega človeka, ki mu bo 
pomagal, ali pa se zna sam odločiti o treh najpomembnejših izhodiščih: kakšna naj 
bo strateška razporeditev posameznikovega premoţenja v temeljne tipe naloţb, 




Čeprav je na voljo dovolj literature, velika pa je tudi ponudba izobraţevanj, o osebnih 
financah ljudje sicer razmišljajo, le malo pa jih svoje ravnanje tudi spremeni. Je pa 
jasno, da se finančna pismenost izboljšuje.  
Pred začetkom investiranja mora investitor razmisliti, kakšno tveganje je pripravljen 
sprejeti. Ali bi rad samo varčeval ter ohranil glavnico ali pa bi rad glavnico povečal z  
investiranjem. Na podlagi odnosa do tveganja in cilja, tako določi naloţbeno politiko. 
Če se bo odločil več tvegati, potem mora vsekakor pričakovati višji donos. Pripravi 
naj se tudi na nihanje tečajev, ki so pri višjem tveganju pogostejši. Tveganju 
nenaklonjeni vlagatelji naj razmišljajo le o varnih naloţbah, pri katerih je pričakovana 
donosnost mnogo niţja, negativnih donosov pa skorajda ni. 
Na ţalost pa je tako, da večina še vedno ni doumela, da ne ţivimo več v bivšem 
sistemu, temveč v sistemu, ki nam bo pomagal, če si bomo pomagali sami. Skrb za 
finančno varnost ob upokojitvi bomo morali prevzeti v svoje roke, saj pokojnine, ki 









Raziskava o vlaganju v tuje investicijske sklade je postala bolj kompleksna, kot smo 
jo zastavili na začetku. Tema je trenutku zelo primerna, saj trenutna gospodarska 
situacija ni naklonjena kakršnimkoli vlaganjem, tudi vlaganjem v investicijske sklade 
ne. To potrjuje tudi anketa, ki smo jo izvedli na naključni populaciji štiridesetih ljudi. 
Mnenje med prebivalci je sicer deljeno, kljub temu pa lahko zatrdimo, da splošna 
klima vlaganjem v to vrsto finančnega proizvoda ni naklonjena.  
 
Razmerje med vlagateljem in upravljavcem sklada temelji na splošnih obligacijskih 
pravilih, ki jih dopolnjujejo različni področni zakoni. Civilnopravno razmerje, ki ga 
opredeljuje pogodba o pristopu k investicijskem skladu, je enakopravno razmerje, ki 
ga lahko stranki pogodbe samostojno urejata. Kljub tej načelni enakosti pa lahko 
zatrdimo, da je upravitelj, ki sklad upravlja, v izrazito močnejšem poloţaju in lahko v 
pogodbi izsili ugodnejši poloţaj zase. 
 
Pri odločitvi, glede varčevanja v investicijskem skladu, vodi ljudi potreba po 
zavarovanju ekonomskega standarda v neaktivnem obdobju. Trenutni poloţaj na 
pokojninskem področju kaţe namreč trend zmanjševanja drţavnih pokojnin, torej 
pokojnin, ki temeljijo na medgeneracijski solidarnosti. Zadevni zakon iz leta 1999 je 
namreč poleg te oblike pridobivanja pokojninskih pravic, predvidel še dva stebra, od 
katerih je zadnji namenjen posamezniku. Zaradi potreb v neaktivnem obdobju, bo 
moral namreč vsak posameznik, za ekonomski standard v starosti poskrbeti sam.    
Na trgu obstaja namreč vedno več investicijskih skladov, ki ponujajo finančne pakete 
za varčevanje, pri tem pa po pravilih razpršitve tveganja, pridobljena sredstva 
vlagajo v surovine, nepremičnine, še največ pa v deleţe različnih gospodarskih druţb. 
Pri tem je potrebno poudariti, da v obstoječem gospodarskem sistemu prihaja 
ciklično do gospodarskih kriz, v katerih se izgubljajo vrednosti premoţenja, 
posledično pa izgubljajo vrednost tudi skladi, ki so v takšno premoţenje vloţili 
sredstva. 
 
Vlagatelji v sklade namreč v pogodbah z upravitelji skladov nimajo določenih fiksnih 
obrestnih mer, temveč je njihov donos, glede na vloţek, vezan na vrednost celotnega 
sklada. Če naloţbe takšnega sklada izgubijo na trgu vrednost, se posledično zmanjša 
tudi vloţek posameznika v investicijskem skladu. Na to so vlagatelji opozorjeni ţe pri 
sklenitvi pogodbe, prav tako so ti podatki transparentno prikazani na portalih 
skladov. Vlagatelj se ne more sklicevati na doseţene stopnje donosa v preteklih letih, 
prav tako upravljavec sklada ne more garantirati donosa, ker je le-ta odvisen od 
stanja na trgu. 
 
V raziskavi smo prišli do podatkov, ki do neke mere zavračajo tezo dr. Mencingerja s 
Pravne fakultete Univerze v Ljubljani, namreč da gre pri vlaganju v sklade samo za 
neko vrsto legalne piramidne sheme, kateri je usojeno, da se bo podrla. Pri vloţku v 
investicijski sklad je namreč vsak vlagatelj vnaprej obveščen o vseh rizikih vloţka in v 
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nobenem primeru ne gre za zavajanje. Kljub temu pa lahko pritrdimo hipotezi, ki smo 
jo postavili v izhodišču tega diplomskega dela: najbolj varna in vzdrţna oblika 
pokojninskega modela je, po mojem mnenju, še vedno drţavno zastavljen model 
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